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หุ้นเด่น 
SET Index ปรับลดสะท้อนผลกระทบจากราคาน้ํามันที่
อ่อนตัวแล้ว โดยที่ค่า PER ปี 2558 ปรับลงมาสู่ระดับ
ที่น่าสนใจสําหรับการลงทุนระยะยาว เลือกหุ้นพืน้ฐานดี 
และมีผลตอบแทนจากเงนิปันผลเขา้พอร์ต เช่น KTB, 
INTUCH และ SPALI ส่วน RCL ได้ประโยชน์เต็มที่จาก
ราคาน้าํมันทีป่รับลดลง 
  

กองทุนเด่น 
เก็งกําไรจากนโยบายการเงินของยุโรปและจีน เลือก 
K-EUROPE และ TISCOCH 
 

ตราสารหนี้ 
คาดการณ์ดอกเบี้ยยังคงทรงตัวอยู่ในระดับต่ํา ตาม
ทิศทางเงนิเฟ้อที่มีแนวโน้มลดลงตามราคาน้ํามนัดิบโลก 
แนะนําคง Duration พอร์ตที่ 5 ปี 
    

การลงทุนต่างประเทศ 
ราคาน้าํมันทีป่รับลดลง ส่งผลดีต่อหุ้นในกลุ่มการบิน 
อย่าง AAL ซึ่งมีต้นทุนการดําเนินงานลดต่ําลง ขณะที่ 
BMW ก็มจุีดเด่นในเรื่องโครงสร้างรายได้ที่กระจายตัว 
และ แบรนด์ที่แข็งแกร่ง ช่วยขับเคลื่อนยอดขายและกําไร 
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กลยทุธ์ลงทุนไตรมาส 1/2558  
ดัชนีตลาด 1,516.79 จุด 
Target ปี 2558 1,658.00 จุด 
มูลค่าตลาด 13,978 พันล้านบาท 

 

 

 เพิ่มนํ้าหนักลงทุนหุ้นเป็น 50% 

 หุ้นไทยเลือก : RCL, INTUCH, SPALI, KTB 
 หุ้นต่างประเทศเด่น : AAL , BMW 

 กองทนุต่างประเทศ : K-EUROPE  

 
กลยุทธ์การลงทุน  

เชื่อวาดัชนีตลาดหุนไทย นาจะไดสะทอนราคานํ้ามันดิบที่
ตัวลดลงตํ่ากวาคาดแลว สะทอนจากท่ีนักวิเคราะห ASP 
ไดทําการปรับลดประมาณการกําไรตลาดลง 2 คร้ังในงวด 
4Q57 โดยรวมหลังการปรับลด ทาํให EPS ใหมในป  2557 
อยูที ่88.76 บาท  และ 103.65 บาท ในป 2558 โดยลดลง  
10% และ 6% จากประมาณครั้งกอน ซึ่งทําใหดัชนีตลาด
หุนไทยท่ี 1,516.9 จุด มีคา PER สิ้นป 2558 อยูที ่ 14.63 
เทา จึงปรับเพ่ิมนํ้าหนักการลงทุนในหุน จากเดิม 30% เปน 
50% ของพอรตการลงทุน  โดยแนะนําลงทุนในหุนภายใต
กลยุทธ 3 แนวทางคือ  

 หุนท่ีไดประโยชนจากราคานํ้ามันท่ีปรับลดลงเชน 
RCL และ AAV  

 หุนท่ีใหผลตอบแทนจากเงินปนผลสูง เชน INTUCH, 
ADVANC, SPALI, HANA, KTB, AIT และ 

 หุนท่ีมีปจจัยบวกเฉพาะตัว เชน BBL, KCE, PS, 
THCOM เปนตน 

และเชนเดียวกับกลยุทธการลงทุนในตางประเทศ  แนะนํา
หุน ที่ไดประโยชนจากราคานํ้ามันท่ีลดลงอยางมากใน
ขณะน้ี คือ American Airline และตามมาดวยหุน BMW 
เน่ืองจากอุตสาหกรรมรถยนตในเยอรมนี ไดประโยชนจาก
การออนคาของสกุลเงินยโูร อีกท้ังมีโครงสรางรายได
กระจายความเส่ียงในหลายภูมิภาค   

 

 

สวนทางเลือกการลงทุนผานกองทุน  เลือก K-EUROPE ของ บลจ.
กสิกรไทย ทีก่ระจายการลงทุนไปยังประเทศตางๆ ในยุโรป 

SET Index Sensitivity 
PER (เทา) ม.ค. 58E ก.พ. 58E ม.ีค. 58E ม.ิย. 58E ก.ย. 58E ธ.ค. 58E

12X 1,080 1,095 1,110 1,154 1,199 1,244
13X 1,170 1,186 1,202 1,251 1,299 1,347
14X 1,260 1,277 1,295 1,347 1,399 1,451

14.5X 1,305 1,323 1,341 1,395 1,449 1,503
15X 1,350 1,369 1,387 1,443 1,499 1,555

15.5X 1,395 1,414 1,433 1,491 1,549 1,607
16X 1,440 1,460 1,480 1,539 1,599 1,658

16.5X 1,485 1,505 1,526 1,587 1,649 1,710
17X 1,530 1,551 1,572 1,635 1,699 1,762
18X 1,620 1,642 1,665 1,732 1,799 1,866  

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
 

 

EPS Growth กลุม่ประเทศพัฒนาแล้ว vs กําลังพัฒนา 
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ประเทศกําลังพัฒนา ประเทศพัฒนาแลว

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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  ช่วงเวลาสะสมหุ้น 
  มาตรการผ่อนคลายทางการเงิน ยังจาํเป็น 

  แรงขาย LTF ในช่วงต้นปี จะกดดนัดัชนตีอนต้นปี 2558 

  ปรับลดกําไรตลาดลง 5% สะท้อนราคาน้าํมันที่ลดลง  

    การเมืองยังไม่ใช่ช่วงเวลาท่ีตอ้งกังวล   

   
มาตรการการเงินผอ่นคลายยังจําเป็น
เพื่อกระตุน้เศรษฐกจิโลก   
เศรษฐกิจโลกยังคงฟนตัวลาชาและยังมีความเส่ียง โดยเฉพาะ
กลุมประเทศพัฒนาแลว ในยโุรป (20% ของ GDP โลก) และ
ญี่ปุน (7% ของ GDP โลก) และเชนเดียวกับประเทศกําลัง
พัฒนาอยางจีน (14% ของ GDP โลก) ทั้งน้ีคาดวาการฟนตัว
ลาชาในยุโรป สวนหน่ึงมาจากปญหาการเมืองท่ีเร้ือรังระหวาง
ภูมิภาค ในรัสเซีย และยูเครน ซึง่สงผลกระทบตอภาคการคา
และการสงออกของยโุรปเปนสําคัญ เน่ืองจากปจจบุันยุโรป ถอื
เปนคูคาหลักของรัสเซีย (สัดสวน 25% ของมูลคาคาขาย
ระหวางประเทศกบัรัสเซีย ซึ่งอยูทีร่าวปละกวา 2.14 แสนลาน
เหรียญฯ) ซึ่งสินคาหลักท่ียุโรปนําเขาจากรัสเซยีคือ น้ํามัน
เชื้อเพลงิ และกาซธรรมชาติ (รัสเซียเปนผูผลิตนํ้ามันดิบราย
ใหญอันดับ 2 ของโลก คือราว 10% รองจาก OPEC ซึ่งมีกําลัง
การผลิตราว 35%) ขณะเดียวกัน รัสเซยีมีสวนแบงการคา
ระหวางประเทศกบัยุโรป ราว 6% ของยอดคาขายระหวาง
ประเทศในยุโรป (มูลคาราวปละ 1.7 แสนลานเหรียญฯ) ซึ่ง
สินคาหลักท่ีรัสเซยีนําเขาจากยุโรปคือ เคร่ืองจักรและเคร่ืองมือ 
ผลิตภัณฑยา น้าํตาล และโลหะแบบกึ่งสําเร็จรูป ซึ่งถอืเปน
ปจจัยกดดันเศรษฐกิจท่ีรุนแรงอยางมากในรัสเซีย และยุโรป
รองลงมา 

เชนเดียวกับญี่ปุน เปนอีกประเทศท่ีเศรษฐกิจกลับมาสะดุดอีก
คร้ัง โดยเขาสูภาวะหดตัวในงวด 2Q57 และ 3Q57 หลังจากท่ี
รัฐบาลไดขึ้นภาษีขาย (Sales tax) อีก 3% เปน 8% เม่ือวันท่ี 1 
เม.ย. 2557 ที่ผานมา และจีน ยังคงอยูในภาวะชะลอตัว (GDP 
Growth) โดยงวด 3Q57 ขยายตัวเพียง 7.3% (ตํ่าสุดในรอบ
เกือบ 6 ป) ทําใหธนาคารกลางจีน เร่ิมหันมากระตุนเศรษฐกจิ
อีกคร้ังแตในลักษณะคอยเปนคอยไป โดยในเดือน มิ.ย. ไดทํา
การลดอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย (Required Reserve 
Ratio หรือ RRR) 0.5% เพ่ือเพ่ิมสภาพคลองใหแกธนาคาร
พาณิชยที่ปลอยสนิเชื่อใหกบัธุรกิจการเกษตรและกจิการขนาด
เล็ก และลาสุด เดือน พ.ย. ที่ผานมา ธนาคารกลางจีน ไดปรับ
ลดดอกเบีย้นโยบาย (ดอกเบี้ยเงินกู) ลงเปนคร้ังแรกในรอบ 2 ป 
ราว 0.4% เหลือ 5.6% และคาดวาจีนยังคงมีความจําเปนตอง
กระตุนเศรษฐกิจอยางนอยในระยะ 6 เดือนแรกของป 2558   

ตรงกันขามกับประเทศพัฒนาแลวอยาง สหรัฐฯ และอังกฤษ ที่
เห็นสัญญาณการฟนตัวของดัชนีเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง 
โดยเฉพาะทางดานตลาดแรงงาน สะทอนจากอัตราการวางงาน
ที่ลดลงอยางตอเน่ือง และเปนระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป  แมระยะ
สั้นอาจจะเห็นดัชนีชี้นําเศรษฐกิจบางประการ มีลกัษณะทรงตัว 
เชน ดัชนี PMI ภาคการผลิตของท้ังสองประเทศ ทรงตัว 
เน่ืองมาจากอุปสงคที่ลดลงตามการฟนตัวลาชาของเศรษฐกิจ
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โลก ทําใหคาดวาการขึ้นดอกเบีย้อาจจะเลือ่นชาไปจากเดิมท่ี
คาดไวในชวง 2H58 เปนในป 2559 ตามการลดลงของอัตราเงิน
เฟอท่ีชะลอตัวอยางมากในชวงปลายป 2557 และคาดวาจะ
ลดลงตอเน่ืองในอีก 6 เดือนแรกของป 2558 เน่ืองจากตนทุน
เชื้อเพลงิท่ีลดลงอยางมากตามราคานํ้ามันดิบท่ีลดลงกวา 50% 
(จากตนป 2557) จนทําใหอัตราเงินเฟอท้ัง 2 ประเทศตํ่ากวา
เปาหมายท่ี 2%  

 

 ยุโรป เป็นตัวฉุดร้ังหลัก  
 

ความเชื่อมั่นเศรษฐกิจ 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

อัตราเงินเฟ้อ และดอกเบี้ยนโยบาย 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

อัตราการว่างงาน 
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ภาวะเศรษฐกิจยุโรปโดยรวมยังคงซบเซา  สะทอนจากดัชนีชี้นํา
เศรษฐกิจ เชน ดัชนีภาคการผลิตชะลอตัวตอเน่ือง แมเห็น
สัญญาณฟนตัวเล็กนอยในเดือน ก.ย. และ ต.ค. ก็ตาม สวน
ดัชนีชี้ตามเชน อตัราการวางงานยังคงอยูในระดับสงู 11.5%yoy 
ตอเน่ืองเปนเดือนท่ี 4 และอัตราเงนิเฟอออนตัวลงสู 0.3%yoy 
ซึ่งตํ่าสุดในรอบ 5 ป (และเฉลี่ยจากต้ังแตตนปจนถึงปจจบุัน
เพียง 0.1% ตํ่ากวาเปาหมายท่ี 2% อยูมาก) ทั้งน้ีแมระยะสั้น ๆ 
เร่ิมเห็นสัญญาณการฟนตัวทางเศรษฐกิจเดือน พ.ย. โดยดัชนี
ความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจในสหภาพยุโรป (สูงสุดในรอบ 4 
เดือน) เชนเดียวกบัประเทศสมาชิกบางแหง เชน เยอรมัน (ยักษ
ใหญในยุโรป ดัชนีความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจสูงสดุในรอบ 4 
เดือน) และดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคฝร่ังเศส (สูงสุดในรอบ 8 
เดือน)  

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของยุโรป 

วันที่ มาตรการ หมายเหตุ 

4 ก.ย. 2557 
ลดดอกเบี้ยนโยบายเหลือ 0.05% และใชดอกเบ้ียเงิน
ฝากติดลบ 0.2% 

 

18 ก.ย. 2557 

 

โครงการ TLTROs3 รอบแรก (ท้ังหมด 8 รอบ) มีเม็ดเงิน 
8.26 หมื่นลานยูโร ตํ่ากวาคาด 

11 ธ.ค. 2557 
โครงการ TLTROs3 รอบสอง (ทั้งหมด 8 รอบ) มีเม็ดเงิน 
1.3 แสนลานยูโร ต่ํากวาคาด 

สองรอบมีเม็ดเงินเพียง 2.12 
แสนลานยูโร จากเปาหมาย 4 
แสนลานยูโร (7% ของยอด
สินเช่ือท้ังหมด)  

ยอดสุทธิการซ้ือ ABS: Asset Backed Securities จาก
โปรตุเกส และกรีซ จํานวน 788 ลานยูโร (จากเปาหมาย 
1.4 หม่ืนลานยูโร) 

12 ธ.ค. 2557 ยอดสุทธิการซ้ือ  covered bonds จาก อิตาลี (Intesa 
Sanpaolo SpA) ฝรั่งเศส (ธนาคาร Societe General 
SA และ BNP Paribas SA)  และ สเปน จํานวนเงิน 
24.76 พันลานยูโร 

ท้ังน้ี 2 โครงการจะใชเวลา
ดําเนินการอยางนอย 2 ป 

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
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จึงเปนท่ีคาดหมายวาในป 2558 ธนาคารกลางยุโรป  (ECB) 
นาจะออกมาตรการกระตุนเพ่ิมเติมจากป 2557 เน่ืองจาก
มาตรการดังกลาวในป 2557 (รายละเอยีดดังตารางดานบน) ยัง
มีน้ําหนักไมมากพอท่ีจะชวยใหเศรษฐกิจยุโรปฟนตัว ซึ่งแตก 
ตางจากการอัดฉดีเงินเขาสูระบบผานการเขาซื้อสินทรัพยหรือ 
Quantitative Easing (QE) ที่มีการดําเนินการในสหรัฐฯ 
อังกฤษ และญ่ีปุน แตปจจบุันสหรัฐฯ ไดยกเลิกการใช QE แลว 
ยกเวนเพียงญี่ปุนท่ียังคงใช QE กระตุนอยู อยางไรก็ตาม 
ภายใตความกดดันตอการฟนตัวภายใตความเส่ียงของยโุรป ทาํ
ใหผลการสํารวจของนักเศรษฐศาสตรบลูมเบิรก ลาสดุราว 90% 
คาดวา ECB จะเร่ิมใชมาตรการผอนคลายทางการเงินอยางมี
นัยสําคัญ (QE) โดยการเขาซื้อพันธบัตรรัฐบาล ซึ่งนาจะเกิดขึ้น
ในชวง 1Q58 ซึ่งตองติดตามวาจะ ECB จะเลือกเขาซ้ือใน
ประเทศใด และจะทําใหสภาพคลองในระบบเศรษฐกิจมีมาก
เพียงพอตอการฟนตัวหรือไม ทั้งน้ีนาจะทราบความชัดเจนใน
การประชุมคร้ังแรกของป 2558  ในวันท่ี 22 ม.ค. 2558 

ดัชนีความเชื่อมั่นทางเศรษฐกิจ : สหภาพยุโรป  
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ดัชนีความเชื่อมั่นผู้บริโภค: ฝรั่งเศส  
ดัชนีความเชื่อมั่นผูบริโภค: ฝรั่งเศส
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 ญี่ปุ่นหดตวั หลังขึ้นภาษขีายอีก 3% 
ผลกระทบจากการขึ้นภาษีขาย (Sales tax อกี 3% เปน 8% ใน
เดือน เม.ย. ที่ผานมา เปนปจจยักดดันใหอัตราการเติบโตทาง
เศรษฐกิจของญีปุ่นถดถอยในงวด 2Q57 และ 3Q57 โดยอยูที่
ราว -0.3% และ -1.3% จากที่เคยเติบโตติดตอกันถงึ 10 
ไตรมาส (โดยเฉพาะหลังจากท่ีนายก อาเบะ เขาบริหารประเทศ
ปลายป 2556) ขณะเดียวกันภายหลังจากการขึ้นภาษีขาย 
อัตราเงินเฟอไดชะลอตัวลง โดยลดลงอยางตอเน่ืองหลัง จาก
แตะระดับสูงสุดท่ี 3.4% ในเดือน เม.ย. 2557 เน่ืองจากผูบริโภค
เรงซื้อสินคากกัตุนกอนจะมีการขึ้นภาษีขาย โดยลาสุดเดือน 
ต.ค. อยูที่ระดับ 2.9%yoy (เฉลี่ยจากตนปจนถงึปจจุบันอยูที่
ระดับ 2.7%) ดังน้ันเพ่ือเรียกคืนความเช่ือม่ันทางเศรษฐกิจ เม่ือ
เดือน ต.ค. ทีผ่านมา ธนาคารกลางญ่ีปุน (BOJ) จึงไดตัดสินใจ
เพ่ิมปริมาณเงินอดัฉีดเขาสูระบบ ผานการซื้อสินทรัพยทางการ
เงิน (QE) เพ่ิมขึ้นอีก 15-20 ลานลานเยนตอป เปน 80 ลานลาน
เยนตอป (จากเดิม 60-70 ลานลานเยนตอป โดยยงัคงเปาหมาย
เดิมท่ี 101 ลานลานเยนตอป) หรือเพ่ิมขึ้นราว 12,500-15,000 
ลานเหรียญฯตอเดือน ซึ่งไดสรางความแปลกใจใหกับตลาดหุน
ญี่ปุนและตลาดหุนโลกอยางมาก และไดหนุนใหตลาดหุนญี่ปุน
ชนะตลาดหุนโลกในชวงท่ีผานมา   

และเพ่ือไมใหเศรษฐกิจญีปุ่นไดรับผลกระทบมากเกนิไป รัฐบาล
ญี่ปุนจึงไดตัดสินใจเลื่อนการขึ้นภาษีขายอกี 2% เปน 10% ใน
เดือน ต.ค. 2558 ออกไปราวเดือน เม.ย. 2560 และเพ่ือให
สอดคลองกับการเลื่อนการจัดเก็บไดรายไดสวนเพ่ิม  ดังน้ัน การ 
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ลดภาษีนิติบุคคลจากปจจบุันท่ี 35.6% ใหเหลือตํ่ากวา 30% จึง
ถูกเล่ือนออกไป ซึง่กําลังอยูในชวงของการศึกษาความเปนไปได 
ในการลดภาษีเงินไดนิติบุคคลเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ อยางไรก็
ตาม ปจจบุันมีบริษัทญี่ปุนเพียง 30% ของทั้งหมดเทาน้ันท่ีชําระ
ภาษี สวนบริษัทท่ีเหลือสวนใหญมิไดมีการชําระภาษี เน่ืองจาก
ผลการดําเนินงานยังขาดทุน 

ยอดค้าปลีก vs ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม 
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อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย 
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 จีนลดดอกเบีย้ครั้งแรกในรอบ 2 ปี  
เชนเดียวกับจีน ซึ่งเปนประเทศผูนําในกลุมเอเซีย ก็ประสบกับ
ภาวะการชะลอตัว จากปจจัยกดดันท้ังภายในและภายนอก
ประเทศ ทําใหมีความกังวลวา GDP Growth ในป 2557 อาจ
ตํ่ากวา 7% (IMF คาดไวที่ 7.1% ในป 2558 จาก 7.4% ในป 
2557) สงผลใหธนาคารกลางจีน (PBOC) ไดทยอยกระตุน
เศรษฐกิจเปนคร้ังคราว (ดังปรากฏในตารางขางลาง) ซึ่งมีสวน
สําคัญท่ีทําใหดัชนีชี้นําเศรษฐกิจสาํคัญของจีน เร่ิมกลบัมา
กระเต้ืองขึ้นในชวง คร่ึงหลังป 2557 โดยเฉพาะการบริโภค
ภายในประเทศ (35% ของ GDP) ไดแก ยอดคาปลีก เร่ิมฟนตัว
ต้ังแตเดือน พ.ค. 2557 เปนคร้ังแรก หลังจากท่ีชะลอตัวอยาง

มากในชวงเดือน มี.ค.–เม.ย. 2557 และสอดคลองกบั ดัชนี PMI 
ภาคการผลิต เร่ิมเห็นสัญญาณการกลับมาทรงตัวอีกคร้ังในชวง 
2H57 หลังจากหดตัวในชวง 1H57  

มาตรการกระตุ้นเศรษฐกิจของจีน 
วันท่ี มาตรการ 

9 มิ.ย. 2557 
ลดอัตราการดํารงเงินสดสํารอง (RRR) 0.5% ใหธนาคาร ท่ี
ปลอยสินเชื่อใหกับธุรกิจการเกษตรและกิจการขนาดเล็ก 

17 ก.ย. 2557 
 

อัดฉีดสภาพคลองเพิ่มเติมอีก 81.4 พันลานเหรียญฯ แก
ธนาคารรายใหญท่ีสุดของประเทศ 5 แหง 

1 ต.ค. 2557 

ผอนคลายการซ้ือบานหลังท่ีสอง โดยลดเงินดาวนลง (เปนครั้ง
แรกตั้งแตวิกฤติการเงิน) เหลือ 30% จากเดิม 60% เทากับผู
ซื้อบานหลังแรก หากชําระคืนสินเชื่อจํานองกอนหนาน้ีเต็ม
จํานวน 

ตัดลดดอกเบ้ียนโยบายลง 0.4% เหลือ 5.6%เปนคร้ังแรกใน 2 
ป และลดดอกเบ้ียเงินฝาก 1 ป ลง 0.25% อยูท่ี 2.75% แต
ยังคงอัตราเงินสดสํารองตามกฎหมาย (RRR) 20% มีผลทันที
ต้ังแต 22 พ.ย. 2557  

21 พ.ย. 2557 

 อัดฉีดเม็ดเงินจํานวน 4 แสนลานหยวน (6.5 หมื่นลาน
เหรียญฯ) เนนธนาคารท่ีใหบริการธุรกิจขนาดเล็ก 

 
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 
  

ยอดค้าปลีก vs ผลผลิตภาคอตุสาหกรรม 
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ดัชนีผู้จัดการฝ่ายจัดซ้ือ 
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และเม่ือวันท่ี 22 พ.ย. ธนาคารกลางจีน (PBOC) ไดประกาศลด
ดอกเบีย้นโยบาย (สินเชื่อ) ลง 0.4% เหลือ 5.6% และลด
ดอกเบีย้เงินฝาก 1 ป ลง 0.25% อยูที่ระดับ 2.75% ซึ่งถือวาได
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เปนสรางความต่ืนเตนใหกับตลาดอยางมาก เน่ืองจากเปนการ
ปรับลดครั้งแรกในรอบ 2 ป ขณะท่ียังคงอัตราเงินสดสํารองตาม
กฎหมาย (RRR) ที่ 20% ทั้งน้ีเน่ืองจากอัตราเงินเฟอยังคงอยูใน
ระดับตํ่า 1.4%yoy (ชะลอตัวมากในรอบ 5 ป) ซึ่งนับวายังตํ่า
กวาเปาหมายท่ีกาํหนดไว 3.5% อยูมาก จงึทําใหตลาด
คาดหมายตอไปวา  PBOC มีแนวโนมจะใชนโยบายการเงิน
ผอนคลายเพ่ิมเติม   โดยนักเศรษฐศาสตรจากการสํารวจของ 
บลูมเบิรกคร้ังลาสุด สวนหน่ึงคาดวา PBOC จะลด RRR ลง
ไตรมาสละ 0.5% ในชวง 1H58 เหลือ 19% จากปจจุบัน 20%    

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย vs RRR 
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 สหรัฐฯ และอังกฤษ อาจต้องเลื่อนการข้ึน
ดอกเบี้ยนโยบายเป็นปลายปี 2558  

ทามกลางเศรษฐกิจโลกฟนตัวลาชาดังกลาวขางตน และราคา
น้ํามันดิบโลกตกตํ่ากวา 50% นับจากตนป 2557 ลงมาท่ีระดับ 
60 เหรียญฯตอบารเรล นับวาสงผลกระทบตอบริษัทผลิต
ปโตรเลียมรายใหญของโลก (Non-OPEC ไดแก สหรัฐฯ 11.5% 
ของกําลังการผลิตโลก, รัสเซีย 12.4% และอังกฤษ 1% สวน
กลุม OPEC อยูที่ราว 32.7% เปนตน) ซึ่งอาจเปนปจจัยกดดัน
ตอสหรัฐฯ และ องักฤษ (2 ประเทศในกลุมประเทศพัฒนาแลวที่
มีสัญญาณการฟนตัวตอเน่ือง) ทําใหแผนการขึ้นดอกเบี้ย
นโยบายคร้ังแรกของสหรัฐฯ อาจลาชาออกไปจากเดิมท่ีกําหนด
วาจะปรับขึ้นราวกลางป 2558 และเชนเดียวกบัอังกฤษ ซึง่คาด
วามีโอกาสจะเลือ่นการขึ้นดอกเบ้ียนโยบายออกไปเปนปลายป 
2558 หรือตนป 2559 ในเวลาใกลเคียงกัน    

หากพิจารณาการบริโภคภาคครัวเรือนในสหรฐัฯ (สัดสวนราว 
70% ของ GDP) เดือน พ.ย. พบวามีการฟนตัวแข็งแกรง 
กลาวคือ ดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภค (รอยเตอร/ม.มิชแิกน) 
เพ่ิมขึ้นทําสถิติใหมสูงสุดในรอบเกือบ 8 ป ตามมาดวย ยอดคา
ปลีก เดือน พ.ย. เพ่ิมขึ้นเปนระดับสูงสุดในรอบกวา 7 ป โดย

เพ่ิมขึ้นอัตราเฉล่ีย 5%yoy และตามมาดวย ตลาดบาน ทีแ่มวา
จะผันผวนบางในระยะสั้น แตโดยรวมแลวยังมีแนวโนมฟนตัว 
โดยเฉพาะยอดขายบานใหม เดือน ต.ค. เพ่ิมขึ้นเปนระดับสูงสุด
ในรอบกวา 6 ป และเชนเดียวกับยอดขายบานมือสองก็มี
แนวโนมปรับเพ่ิมขึ้นไดอยางตอเน่ือง  

ขณะท่ีภาคการผลิตพบวายังฟนตัวตอเน่ือง แมจะในอัตราท่ี
นอยกวาภาคครัวเรือน กลาวคือ ดัชนีผูจัดการฝายจัดซื้อ หรือ
ดัชนี PMI และยอดสินคาคงทน ยงัคงกระเต้ืองขึ้นตอเน่ือง (ดัง
ปรากฏในภาพถัดไป)   

ความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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ยอดขายบ้านใหม ่
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ยอดขายบ้านมือสอง  
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ดัชนีผู้จัดการฝ่ายซ้ือ 

0

10

20

30

40

50

60

70

ม
.ค

. 5
2

ม
ิ.ย

. 5
2

พ
.ย

. 5
2

เม
.ย

. 5
3

ก
.ย

. 5
3

ก
.พ

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

ธ.
ค

. 5
4

พ
.ค

. 5
5

ต
.ค

. 5
5

ม
ี.ค

. 5
6

ส
.ค

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

ม
ิ.ย

. 5
7

พ
.ย

. 5
7

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

ดัชนีผูจัดการฝายจัดซ้ือ (PMI) %yoy

ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ยอดสั่งซ้ือสนิค้าคงทน 

0

50000

100000

150000

200000

250000

300000

350000

ม
.ค

. 5
2

ม
.ิย

. 5
2

พ
.ย

. 5
2

เม
.ย

. 5
3

ก
.ย

. 5
3

ก
.พ

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

ธ.
ค
. 5

4

พ
.ค

. 5
5

ต
.ค

. 5
5

ม
.ีค

. 5
6

ส
.ค

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

ม
.ิย

. 5
7

พ
.ย

. 5
7

-50%

-40%

-30%

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

ยอดสั่งซ้ือสินคาคงทน % YoY (RHS)พันลาน
เหรียญฯ
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ถึงแมวาเศรษฐกจิจะฟนตัวตอเน่ือง ตามการจางงานท่ีเพ่ิมขึ้น 
แตพบวา อัตราการวางงานคอยๆ ลดลงอยางคอยเปนคอยไป 
โดยลงมาอยูที่ระดับ 5.8% ในเดือน ต.ค. และ พ.ย. (ตํ่าสุดใน
รอบ 6 ป) จาก 5.9% ในเดือน ก.ย.  ซึ่งคาดวาอัตราการวางงาน
ยังมีโอกาสลดลงสูระดับ 5% ใกลเคียงกับชวงกอนวิกฤติการเงิน 
ขณะท่ีอัตราเงินเฟอลาสุด ชะลอลงตามราคานํ้ามันท่ีลดลง 
เดือน พ.ย. อยูที่ 1.3% (ลดลงจาก 1.7%yoy ในเดือนกอนหนา 

และเฉลี่ยจากตนป 2557 จนถงึปจจุบัน 1%) ซึ่งถอืวาลดลงมาก
ที่สุดในรอบเกือบ 6 ป จากราคานํ้ามันลดลงอยางตอเนื่องราว 
40% ต้ังแตกลางเดือน มิ.ย. และยังตํ่ากวาเปาหมายที่ 2% 
อยางมาก จึงคาดวาธนาคารกลางสหรัฐ (Fed) นาจะเลื่อนการ
ขึ้นดอกเบ้ียฯ เปนปลายป 2558 หรือในชวงป 2559 ลาชาจาก
เดิมท่ีคาดไวราว 2H58 หลังจากท่ีมีการตัดลด QE เสร็จสิ้นใน
เดือน ต.ค. ที่ผานมา  

 อตัราการว่างงาน 
อัตราการวางงาน
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อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย 
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เชนเดียวกับอังกฤษ พบวาเศรษฐกิจฟนตัวแข็งแกรง โดย 
เฉพาะการบริโภคภาคครัวเรือน แมจะไดรับผลกระทบจากการ
ชะลอตัวของประเทศคูคา แตพบวาอุปสงคในประเทศแข็งแกรง
อยางมาก สะทอนจากดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีคอยๆ ปรับดี
ขึ้นต้ังแตเดือน ม.ค. 2557 แมจะยังตํ่ากวาระดับศูนยก็ตาม 
ตามดวย ยอดคาปลีก ทีข่ยายตัวตอเน่ืองนับต้ังแตเดือน ก.พ. 
และทําสถิติสูงสุดในรอบ 7 ป  ในเดือน ต.ค. ทีผ่านมา สวนทาง
กับ ภาคการผลิต มีการฟนตัวในอตัราท่ีชาลง โดยพบวา ดัชนี 
PMI ภาคการผลิต ขยายตัวในอัตราท่ีชาลงไปบางในชวง 2H57 
สวนหน่ึงนาจะเกดิการฟนตัวอยางลาชาของเศรษฐกิจโลก โดย
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พบวา ยอดสั่งซือ้สินคาคงทน เดือน ต.ค. เพ่ิมขึ้นในอัตราท่ีชาลง
จากเดือนกอนหนา แตเม่ือเทียบการเปล่ียนแปลงรายป พบวา
ยังมีอัตราขยายตัวสูงสุดในรอบมากกวา 6 ป ซึ่งสงผลใหอัตรา
การวางงานลดลงอยางตอเน่ืองต้ังแตป 2553 แตเร่ิมทรงตัวท่ี
ระดับ 6% ต้ังแตเดือน ส.ค. ตอเน่ือง 3 เดือน ซึ่งถือวาเปนตํ่าสุด
ในรอบมากกวา 6 ป    

ความเชื่อมั่นผู้บริโภค 
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และเชนเดียวกัน ปจจัยดานราคานํ้ามันดิบที่ลดลงอยางรวดเร็ว 
ไดกดดันใหอัตราเงินเฟอยังคงลดลงตอเน่ือง โดยลาสุดเดือน 
พ.ย. อยูที ่ 1%yoy (เฉลีย่ 0.5 % ในงวด 11M57) ซึ่งยังตํ่ากวา
เปาหมาย 2% อยูมาก จึงคาดวาธนาคารกลางอังกฤษ (BOE) 
จะยังคงยืนดอกเบี้ยฯ 0.5% ตอเน่ืองอยางนอยอีกระยะหน่ึง 
และยงัคงใชวงเงิน QE ที่ระดับ 3.75 แสนลานปอนด โดยนาจะ
มีแนวโนมขึ้นดอกเบ้ียฯ ปลายป 2558 หรือตนป 2559 ใกลเคียง
กับสหรัฐฯ  

 

 เอเซียอาจจาํเป็นใช้นโยบายการเงินผ่อน
คลายแตกต่างกัน   

เศรษฐกิจเอเซียในป 2558 มีแนวโนมกระเต้ืองขึ้นจากป 2557 
โดยเฉพาะประเทศไทย คาดวานาจะฟนตัวอยางชัดเจนท่ีสุด  
เม่ือเทียบกบัประเทศอื่นๆ ในกลุมฯ เน่ืองจากฐานท่ีตํ่ามากในป
ที่แลว นอกจากน้ีนาจะไดรับแรงหนุนจากตนทุนเชื้อเพลงิท่ี
ลดลงอยางมากถงึ 50% นับจากตนป 2557 ซึง่นาจะเปนผลดี
ตอประเทศนําเขานํ้ามันอยางประเทศไทย (ไทยมีการนําเขา
น้ํามันราว 18% ของยอดนําเขารวม) ทั้งน้ีราคานํ้ามันท่ีลดลงได
สงผลใหอัตราเงินเฟอของทุกประเทศ มีแนวโนมลดลงในชวงท่ี
เหลือของป 2557 และตอเน่ืองถงึป 2558 
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GDP Growth ของประเทศกําลังพัฒนา 
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 มาเลเซีย และอินโดนีเซีย มีโอกาสขึ้นดอกเบีย้ต่อ   

อยางไรก็ตาม พบวาบางประเทศนาจะมีการขยายตัวทาง
เศรษฐกิจในอัตราท่ีชาลง กลาวคือ ประเทศมาเลเซีย การ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจ นาจะชะลอตัวลงในป 2558 ตามการ
ประมาณการของ IMF (ดังปรากฏในภาพ) เน่ืองจากไดรับ
กระทบจาก 2 สวนหลัก คือ ปจจยัภายในประเทศ โดยเฉพาะ
หลังจากท่ีรัฐบาลยกเลกิการลดการอุดหนุนราคานํ้ามัน ต้ังแต
วันท่ี 1 ธ.ค. 2557 คาดวาจะกระทบการบริโภคภายในประเทศ 
(ราว 50% ของ GDP) แตเปนผลดีตอรายไดของภาครัฐ ที่จะนํา
เงินไปพัฒนาสนับสนุนประเทศดานอื่นๆ และต้ังแตปหนา วันท่ี 
1 เมษายน 2558 เปนตนไป รัฐบาลมาเลเซยีจะยกเลิก Sales 
Tax (อัตรา 10% ที่เก็บจากสินคาบางประเภทท่ีไมเสียภาษี
นําเขา ซึ่งปจจุบนัสินคานําเขาสวนใหญจะเสียอัตราภาษีที่ 0-
5%) และหันมาเก็บภาษีสินคาและบริการแทนในอตัรา 6% และ
อีกสวนหน่ึง นาจะไดรับผลกระทบเศรษฐกิจโลกชะลอตัว 
เน่ืองจากพ่ึงพาการสงออกสินคาและบริการถึง 90% ของ GDP 
(ขณะท่ีมีการนําเขาสินคาและบริการถึง 75% ของ GDP) 
นอกจากน้ีป 2559 รัฐเตรียมชดเชยผลกระทบจากมาตรการ
ภาษีขางตน ดวยการลดภาษีนิติบุคคลลงจากปจจุบัน 25% 
เหลือ 24% และจะลดภาษีธุรกิจขนาดเล็ก ลงจาก 20% เหลือ 
19% 

อยางไรก็ตาม จากมาตรการยกเลิกอุดหนุนราคานํ้ามัน และการ
จัดเก็บภาษีดังกลาวขางตน คาดวาจะสงผลใหอตัราเงินเฟอ
เพ่ิมขึ้นในเดือน ธ.ค. เปนตนไปจนถึงป 2558 โดยอยูที่เฉลีย่ 4-
5% เทียบกับเงินเฟอ เดือน พ.ย. อยูที่ 3% (แตนาจะชะลอลงใน
ป 2559 เม่ือแรงกดดันของราคาสินคาในประเทศลดลง) ดังน้ัน
จึงมีแนวโนมท่ีธนาคารกลางมาเลเซีย จะปรับเพ่ิมดอกเบี้ยฯ ได

อีก 0.5% หลังจากท่ีปรับเพ่ิมขึ้นไปแลว 0.25% เปน 3.25% เม่ือ 
ก.ค. ที่ผานมา เพ่ือเปนการสกัดกัน้เงินเฟอท่ีมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นท่ี
ระดับ 3.1-3.3% ในงวด 1Q58 และ 3.5% ในชวงเดือน ก.ค.-
ส.ค. 2558 ตามการคาดการณของกองทุนสํารองมาเลเซีย 

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย 
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ในทํานองเดียวกับอนิโดนีเซีย ภายหลังการเขาบริหาร
ประเทศของประธานาธิบดีคนใหม คือ นายโจโก วิโดโด ได
ประกาศยกเลิกการสนับสนุนราคาเชื้อเพลงิในประเทศ (เปน
แผนที่เสนอไวต้ังแตตอนหาเสียง กอนการเลอืกต้ัง) และขึน้
ราคาเกือบ 30% มีผลต้ังแตเดือน 17 พ.ย. ทีผ่านมา โดยมี
เปาหมายเพ่ือตัดลดงบประมาณขาดดุล (ใหเหลืองบประมาณ
ขาดดุล 1.5% ของ GDP ในป 2557 จาก 2.4% ของ GDP ในป 
2556) เพ่ือนําเงินไปจัดสรรแกโครงสรางพ้ืนฐานท่ีจําเปน เชน 
ระบบขนสงมวลชน เปนตน จึงสงผลใหเงินเฟอ เดือน พ.ย. อยูที ่
6.23% ปรับเพ่ิมขึ้นอยางรวดเร็วจาก 4.83% ในเดือนกอนหนา 
จึงทําใหธนาคารกลางอินโดนีเซียปรับขึ้นดอกเบ้ีย 0.25% เปน 
7.75% เม่ือ 17 พ.ย. ซึ่งถอืวาเปนการปรับขึน้คร้ังแรกของปนี ้
และในสถานการณนี้จึงคาดวาธนาคารกลางอินโดนเีซีย จะใช
นโยบายการเงินตึงตัวตอเน่ือง โดยคาดวาจะมีการขึ้นดอกเบีย้ฯ 
อีก 0.25% ในเดือน ธ.ค. 2557 เน่ืองจากกระทรวงการคลัง
อินโดนีเซยี คาดวาอัตราเงินเฟอตลอดป 2559 จะอยูที ่ 7.3% 
กอนท่ีคาดวาจะชะลอตัวลงในงวด 1Q58  

ขณะท่ีโครงสรางเศรษฐกิจของอินโดนีเซีย พ่ึงพิงการสงออกใน
สัดสวน 25% ของ GDP และ รายไดจากการสงออก หลักๆ มา
จากการสงออกปโตรเลี่ยม (ถานหิน) ผลกระทบจากราคา
ปโตรเลียมท่ีลดลง ทั้งราคาถานหินและนํ้ามันดิบโลก นับวา
กดดันตอเศรษฐกิจของประเทศโดยตรง และอาจจะทําให GDP 
Growth ของอินโดนีเซยีไมสามารถเปนไปไดตามท่ี IMF 
ประเมินไวขางตน   
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อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย 
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 ฟิลิปปินส์ และไทย ยังคงดอกเบี้ยต่าํต่อ  

ดวยโครงสรางเศรษฐกิจของ ฟลิปปนส ที่พ่ึงพาเศรษฐกิจ
ภายนอกนอยท่ีสดุ (30% ของ GDP) แตกลับพ่ึงพิงการบริโภค
ในประเทศเปนหลักราว 75% ของ GDP จึงไดรับผลกระทบจาก
เศรษฐกิจโลกชะลอตัวนอย ขณะท่ีอัตราเงินเฟอมีแนวโนมชะลอ
ตัวลงตามตนทุนเช้ือเพลิงท่ีมีแนวโนมลดลง ดังปรากฏในภาพ
ถัดไป และลาสุดเดือน พ.ย. อยูในระดับ 3.7% ซึ่งนาจะสงผลให
ธนาคารกลางฟลิปปนส ยืนดอกเบี้ยฯ ที่ระดับ 4% ตอเน่ือง
อยางนอยอีก 6 เดือนขางหนา หลงัจากในป 2557 ไดปรับขึ้นถึง 
2 คร้ัง คือ ในเดือน ก.ค. และ ก.ย. รวม 0.5% หรือคร้ังละ 
0.25% และยงัดํารงเงินสดสํารองตามกฎหมาย (RRR) 20% 

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย vs RRR 
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ดานเศรษฐกิจไทย ป 2558 คาดวาจะเติบโตไมมากนัก หรือ 
ราว 3.5% แตเปนการฟนตัวอยางมีนัยสําคัญจาก 0.8% ในป 
2557 (ที่ถือเปนการขยายตัวท่ีตํ่าท่ีสุดในรอบ 3 ป) เน่ืองจากยัง
ตองเผชิญความเสี่ยงจากการชะลอตัวของเศรษฐกจิโลก จาก
โครงสรางเศรษฐกิจไทย ที่พ่ึงพาการสงออกโดยรวมเปนหลักถึง 
73% ของ GDP (การนําเขาโดยรวม 57%) ขณะท่ีแรงกดดันเงิน
เฟอยังอยูในระดับตํ่า  สะทอนจากเดือน พ.ย. อยูที่ 1.26%yoy 
(และเฉลีย่ต้ังแตตนป 2557 อยูที ่ 1.11%ytd) และท้ังป 2557 
นาจะลดลงมาอยูที่ระดับ 1% เทาน้ัน ซึ่งจะตํ่ากวาเปาหมายท่ี 
ASP ประเมินไว  2% มาก   อันเปนผลจากตนทุนเชื้อเพลงิท่ี
ลดลงเปนหลกั  

และจากผลการประชุม กนง. เดือน ธ.ค. ยังคงมีมติใหยืน
ดอกเบีย้ฯ 2% ตอเน่ืองเปนเดือนที ่ 10 โดยเห็นวาดอกเบี้ยฯ ที่
ระดับ 2% เหมาะสมเพียงพอตอการฟนตัวของเศรษฐกิจ อกีท้ัง
คาดวาเศรษฐกิจไทย ยงัไดแรงหนุนจากราคานํ้ามันท่ีลดลง
อยางตอเน่ืองราว 20% จากงวด 2Q57 ซึ่งจะชวยกระตุนการใช
จายในประเทศของภาคเอกชนได ทั้งน้ีคาดวา กนง. จะยงัคงยืน
ดอกเบีย้ฯ ระดับน้ีตอไปอีกอยางนอย 6 เดือนขางหนา ตามการ
ฟนตัวอยางคอยเปนคอยไปของเศรษฐกิจไทยในป 2558 แตเม่ือ
เห็นการลงทุนของภาครัฐ ที่จะกลับมาชัดเจนอกีคร้ังในชวง 
2H58 ก็อาจทําใหแนวโนมสภาพคลองทางการเงินกลับมาตึงตัว
อีกคร้ัง (เน่ืองจากรัฐตองระดมเงินทุนในโครงการสาธารณูปโภค
พ้ืนฐาน) ซึ่งอาจกดดัน กนง. ใหตองปรับขึ้นดอกเบี้ยในตลาด
เงิน ราว 0.25-0.50% (ตํ่ากวาท่ีเคยคาดวาจะมีการขึ้นดอกเบี้ย 
0.75-1%) และนาจะเปนชวงเดียวกับทางสหรัฐ และ อังกฤษ ที่
จะเร่ิมทยอยขึ้นดอกเบี้ยในชวงปลายป 2558 ซึ่งอาจกดดันทํา
ใหมีเงินทุนไหลออกจากไทยในชวงน้ันไดบาง  

อัตราเงินเฟ้อ vs ดอกเบี้ยนโยบาย 
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ที่มา :  Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
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คาดต่างชาติ มีแนวโน้มจะกลับมาซื้อป ี
2558  
ในชวง 4Q57 กระแสเงินทุนไหลเขาประเทศเกดิใหมภูมิภาค
เอเซยียังคงมีอยูตอเน่ือง (ประกอบดวยไทย, ฟลิปปนส, 
อินโดนีเซยี, ไตหวัน, เกาหลีใต และ อินเดีย) แตมีแนวโนมชะลอ
ตัวลงเปนขายสุทธิเล็กนอยราว 48 ลานเหรียญฯ สวนทางกับ
ยอดซื้อสุทธ ิ 1.2 หม่ืนลานเหรียญฯ ในไตรมาสกอนหนา โดย
ภาพรวมป 2557 (1 ม.ค. 2557 – 18 ธ.ค. 2557) นักลงทุน
ตางชาติเขาซื้อสทุธิในทุกประเทศ สูงสุดคืออินเดีย ราว 1.7 
หม่ืนลานเหรียญฯ ตามมาดวย ไตหวันท่ีมียอดซื้อสุทธิรวมท้ังป
ราว 1.1 หม่ืนลานเหรียญฯ ยกเวนไทย ประเทศเดียวท่ีถูกขาย
สุทธิออกมาราว 1.2 พันเหรียญฯ หรือราว 3.6 หม่ืนลานบาท ซึ่ง
อาจเน่ืองมาจากปญหาการเมืองท่ียืดเยื้อ จนสงผลกระทบตอ
เศรษฐกิจ และความเชื่อม่ันของนักลงทุนตางชาติ   

 

ยอดซ้ือขายสุทธใินตลาดหุ้นของตลาดเกิดใหม่ในเอเซีย 
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ยอดซ้ือสุทธติ่างชาติ vs ตลาดหุ้นไทย 
ไทย
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ยอดซ้ือสุทธติ่างชาติ vs ตลาดหุ้นฟิลิปปินส ์
ฟลิปปนส
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ยอดซ้ือขายสุทธติา่งชาติ vs ดัชนีตลาดหุ้นอินโดนีเซีย 
อินโดนีเซีย
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ทั้งน้ีในสวนของประเทศไทย ที่มียอดขายสุทธิอยางหนักของนัก
ลงทุนตางชาติ พบวาสวนใหญเกิดขึ้นในชวงคร่ึงปแรกของป 
2557 ซึ่งประเทศไทยยังอยูภายใตสถานการณทางการเมืองท่ี
เครงเครียด กอนจะนําไปสูการทาํรัฐประหาร เม่ือ 22 พ.ค. 
2557 ทําใหนกัลงทุนตางชาติขายสุทธิในตลาดหุนไทยสะสม
สูงสุดกวา 4.5 หม่ืนลานบาท ในชวงเดือน ม.ค. – มิ.ย. 2557 
อยางไรก็ตามในชวงคร่ึงปหลัง นกัลงทุนตางชาติไดชะลอการ
ขาย และกลบัมามีสถานะซื้อสลบัขายรายวัน สงผลใหสัดสวน
การถือครองหุนของนักลงทุนตางชาติโดยตรง ลดลงมาเหลือ
เพียง 26.4% จากท่ีเคยแตะระดับสูงสุดท่ี 30.2% เม่ือตนป 
2555 และ สัดสวนการถือครองหุนผาน NVDR ลดลงมาอยูที ่
6.55% (สูงสุดที ่ 7.47% ในกลางป 2556) ซึ่งโดยรวมเทากับ
ตางชาติยังถือหุนราว 32.91% ลดลงจากระดับที่สูงสุด 36.87% 
ในป 2555 ทั้งน้ีเชื่อวาแรงขายจากตางชาตินาจะเหลืออยูอกีไม
มาก และทําใหแนวโนมในปหนา นาจะกลบัมาซือ้อกีคร้ังตาม
พัฒนาการของสถานการณเศรษฐกิจ และผลประกอบการ
บริษัทจดทะเบียน 
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ยอดซ้ือสุทธสิะสมของนักลงทุนต่างชาติตามมลูค่าตลาด 
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พันลานบาท
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การถือครองหุ้นของนักลงทุนต่างชาติโดยตรงและผ่าน NVDR 
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ที่มา : ฝายวิจัย                                                                                                 As of Nov,30 2014  
ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

สวนทางกับกลุมนักลงทุนสถาบันท่ีมีแรงซื้อเขามาตอเน่ือง โดย
ในไตรมาส 4 ที่ผานมาซื้อสุทธิราว 2.3 หม่ืนลานบาท รวมต้ังแต
ตนป ซื้อสุทธิสะสมกวา 6.4 หม่ืนลานบาท แตลดลงจากปกอน
หนาท่ีมียอดซื้อสทุธิสะสมสูงถึงราว 1.1 แสนลานบาท สวนหน่ึง
เกิดจากเม็ดเงินท่ีไหลเขาสูระบบกองทุนลดลงเฉพาะอยางยิ่งใน
สวนของกองทุน Trigger Fund ที่จัดต้ังนอยลงอยางมากในปนี ้
(Trigger Fund ที่ลงทุนหุนในประเทศมีเพียง 15 กองเทาน้ัน 
ลดลงจากปกอนหนาท่ีมีถึง 48 กอง) 

 

ยอดซ้ือสุทธสิะสมนักลงทุนต่างชาต ิvs สถาบนัฯ 
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ลานบาท นักลงทุนตางชาติ สถาบันในประเทศ

ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

ขณะท่ีในสวนของตลาดตราสารหน้ี ยังไดรับผลกระทบจากการ
ตัดลด QE ของสหรัฐฯ และการปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบาย
ในประเทศลง 1 คร้ัง ทําใหยอดซื้อสุทธสิะสมในปนี้ยังตํ่าเพียง 
2.1 แสนลานบาท ซึ่งลดลงตอเน่ืองเปนปที ่ 2 หลังจากท่ีเคย
สูงสุดถึงเกอืบ 9 แสนลานบาทในป 2555 แตคาเงินบาทไทยไม
เปลี่ยนแปลงมากนัก โดยยังคงทรงตัวอยูที่ระดับ 33 บาทตอ
เหรียญฯ และเช่ือวาในตนป 2558 นักลงทุนตางชาติจะยังคงซ้ือ
สุทธิเบาบาง เน่ืองจากอัตราดอกเบี้ยนาจะยงัคงอยูในระดับตํ่า
ตอไปอยางนอยจนถึงชวงกลางป 2558 

ยอดซ้ือสุทธสิะสมในตลาดตราสารหนี้ของไทยรายปี 
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ที่มา :  ThaiBMA,  ฝายวิจัย ASP 

 
แรงขาย LTF จะกลับมากดดัน SET ต้น
ปี 2558   
หลังจากผานพนแรงซื้อ LTF ชวงปลายปไปแลว  ยางเขาสูตนป
ภาพท่ีออกมาจะเปนลักษณะตรงขาม กลาวคือ มักจะมีแรงขาย
คืนของ LTF ที่ลงทุนครบ 5 ปปฏิทิน ทั้งน้ี จากขอมูลยอนหลัง
ต้ังแตป 2553-2557 พบวาเดือน ม.ค. จะเปนเดือนท่ีมีการขาย
คืนของกองทุน LTF มากท่ีสุด เฉลี่ยอยูที ่ 6 พันลานบาท โดย
ลาสุดในป 2557 มียอดขายคืน LTF 3.2 พันลานบาท ซึ่งตํ่ากวา
ชวง 2 ปกอนหนาอยางมีนยัสําคัญ ซึ่งอาจจะเกิดจาก 
Sentiment เชิงบวกตอทิศทางของตลาดหุน ทําใหนักลงทุน
บางสวนยังคงถือครองหนวยลงทุนท่ีครบกําหนด 5 ปปฏิทิน
ตอไป สวนเดือน ก.พ. และ มี.ค. ป 2557 พบวามีการขายคืน
หนวยลงทุนลดลง โดยมีคาเฉลี่ยอยูที่ 2.56 และ 2.89 พันลาน
บาท ตามลําดับ และหากพิจารณาจากยอดรวมท้ังไตรมาสท่ี 1 
พบวาปที่มีการขายออกมามากท่ีสดุ คือ ป 2555 และ 2556 มี
การขายออกมาถงึ 1.8 และ 1.7 หม่ืนลานบาท   
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มูลค่าขายคนื LTF เฉลี่ยของเดือน ม.ค.–มี.ค. 5 ปีย้อนหลัง 
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มูลค่าซ้ือ และขายคืน LTF รวมในไตรมาสแรก 
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ที่มา :  SEC., ฝายวิจยั ASP 

 

และหากพิจารณายอดซื้อสุทธิ (ยอดซื้อหักดวยขาย ของกองทุน
รวมทุกประเภท) ในชวงไตรมาส 1 พบวา มีความไมแนนอน
กลาวคือ มีทั้งซือ้สุทธแิละขายสุทธิ (ดังปรากฏในภาพถัดไป) 
ทั้งน้ี สําหรับงวด 1Q58 นี้ คาดวา นักลงทุนสถาบันฯ อาจมี
สถานะกลบัมาขายสุทธอิีกคร้ัง โดยหากพิจารณาจากมูลคาของ
กองทุน LTF ที่สามารถขายไดโดยยังไดรับสิทธิลดหยอนภาษี 
(ครบ 5 ปปฏิทินแลว) พบวายังมียอดสูงถงึ 1.41 แสนลานบาท
ที่ราคาตลาด (ใหผลตอบแทนกวาเทาตัวจากราคาทุน) ยิ่งไป
กวาน้ัน ยอดซ้ือสะสมของนักลงทุนสถาบันฯ นบัต้ังแตเดือน 
ต.ค. 2555 ยังมียอดซื้อสะสมกวา 1.7 แสนลานบาท ประกอบ
กับสถานะการถือครองเงินสดเฉลีย่ของแตละกองทุนฯ ประเมิน
วานาจะอยูที่ประมาณ 4% ซึ่งถือวาอยูในระดับตํ่า (ปกติการถอื
ครองเงินสดของกองทุนจะอยูในชวง 2-10%) บวกกับการตอง
ถือเงินสดเพ่ือจายเงินปนผลในชวงตนป และรองรับการขาย 
LTF คืนดังกลาว จึงนาจะเปนปจจยักดดัน SET  อีกชวงหน่ึง  

  
ยอดซ้ือขายสุทธิของนักลงทุนสถาบนัในประเทศ ไตรมาส 1 
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ที่มา : SET,  ฝายวิจยั ASP 

 

ปรับกําไรตลาดลง 2 คร้ังรวมเฉล่ีย  
ปีละ 8% สะท้อนราคาน้ํามันที่ตกต่ํา 
หลังประกาศผลประกอบการงวด 3Q57 ฝายวิจัยไดปรับลด
ประมาณการกําไรสุทธิของบริษัทจดทะเบียนงวดป 2557 และ 
2558 ลง โดยปรับลดลงจากประมาณการเดิมราวปละ 2% ลง
มาอยูที ่8.36 แสนลานบาท หรือคิดเปน EPS อยูที ่91.70 บาท/
หุน และ 9.71 แสนลานบาท หรือคิดเปน EPS อยูที่ 106.50 
บาท/หุน ตามลําดับ  

แตดวยราคานํ้ามันดิบโลกท่ีปรับลงอยางตอเน่ืองนับต้ังแตเดือน 
ก.ค. ที่ผานมา กวา 50% จนตํ่ากวา 60 เหรียญฯตอบารเรล 
(ดูไบ) สงผลกระทบโดยตรงตอผูประกอบการปโตรเลียมขั้นตน 
(PTT, PTTEP) โรงกลั่น (TOP, BCP, PTTGC) ซึ่งอาจจะตองมี
การบันทึกผลขาดทุนจากการดอยคาของราคานํ้ามัน (Stock 
Loss) ในงวด 4Q57 (สมมติฐานราคานํ้ามันดิบสิ้นป 2556 
ลดลงเหลอื 65 เหรียญฯตอบารเรล) คาดวากําไรตลาดนาจะถูก
ปรับลดลงไปอกีราว 3 หม่ืนลานบาท โดยกําไรสุทธิรวมของ
ตลาดภายใตประมาณการใหมจะอยูที่ 8.1 แสนลานบาท คิด
เปน EPS เทากับ 88.76 บาทตอหุน ในป 2557 หดตัว 32% 
YoY 

สวนป 2558 ฝายวิจัยปรับลดสมมติฐานนํ้ามันดิบดูไบระยะยาว
ต้ังแตป 2558 ลงเหลือ 75 เหรียญฯตอบารเรล จากเดิม 90 
เหรียญฯ (เดิม ต.ค. ไดมีการปรับลดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบ
ระยะยาวต้ังแตป 2558 จากเดิม 100 เหรียญฯตอบารเรล เหลอื 
90 เหรียญฯตอบารเรล) ซึ่งจะกระทบตอประมาณการกําไรสุทธิ
ของตลาด (จากการปรับลดประมาณการ PTT และ PTTEP) ให
ลดลงราว 3.3 หม่ืนลานบาท ซึ่งจะทําใหกําไรรวมจะอยูที ่ 9.46 
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แสนลานบาท คิดเปน EPS อยูที่ 103.65 บาท/หุน เติบโต 
16.78% YoY 

EPS และ EPS Growth หลังปรับประมาณการ 
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ที่มา :  ฝายวจิัย ASP 

 

การปรับลดประมาณการกําไรดังกลาว สงผลทําใหคา  
Expected PER ป 2558 ลงมาอยูที่ระดับตํ่ากวา 15 เทา 
ใกลเคียงกบัภูมิภาคที่มี PER เฉลี่ยอยูในชวง 14 -15 เทา ซึ่งถือ
วาเปนระดับที่ไมแพงเม่ือเทียบกับ EPS Growth ซึ่งอยูที่ 16.8% 
โดยคิดเปนคา PEG (PER to Growth) ตํ่ากวา 1 เทา ถอืเปน
ระดับที่มีความนาสนใจเพียงพอท่ีนกัลงทุนระยะยาวจะใสเงิน
ลงทุนเขามาสูตลาดหุน และหากกาํหนดระดับ PER เปาหมาย
ของตลาดหุนไทยท่ี 16 เทา สิ้นป 2558 กจ็ะไดเปาหมาย SET 
Index ที่ 1,658 จุด  

EPS Growth ปี 2558 by Sector 
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ความเสี่ยงทางการเมือง  
 ช่วง 1Q58 เป็นช่วงเวลาท่ีว่าด้วยการร่าง

รัฐธรรมนูญ 
จุดสนใจประการสําคัญทางการเมืองในชวงจากน้ีไป จะอยูที่
กระบวนการในการรางรัฐธรรมนูญ โดยจุดเร่ิมตนของ
กระบวนการ เร่ิมนับจากการที่ สภาปฎิรูปแหงชาติ (สปช.) มี
การประชุมเปนคร้ังแรกในวันท่ี 21 ตุลาคม 2557 ซึ่งตาม
รัฐธรรมนูญชั่วคราว กําหนดใหตองจัดต้ังคณะกรรมาธิการยก
รางรัฐธรรมนูญภายใน 15 วัน และจะตองสงขอเสนอแนะใน
การปฎิรูประเทศในดานตางๆ ใหกับ คณะกรรมาธกิารยกรางฯ 
ภายใน 60 วัน  หรือภายในวันท่ี 20 ธันวาคม 2557 หลังจากน้ัน
คณะกรรมาธิการยกรางฯ จะมีระยะเวลาในการยกราง
รัฐธรรมนูญทั้งหมด 120 วัน  ซึ่งนับไดตรงกับวันท่ี 19 เมษายน 
2558 เม่ือยกรางเสร็จแลวภายใน 10 วันตองสงรางรัฐธรรมนูญ 
ให 3 หนวยงานหลักไดแก คสช., รัฐบาล และ สปช. พิจารณา 
ซึ่งก็หมายความวารางรัฐธรรมนูญ ตองสงถึงมือ 3 หนวยงาน
ภายในวันท่ี 29 เมษายน 2558 แตหากเปนกรณีที ่
คณะกรรมาธิการยกรางไมสามารถยกรางไดแลวเสร็จ ตาม
กําหนด คณะกรรมาธิการก็จะหมดสภาพลง และตอง
ดําเนินการเลือกคณะกรรมาธิการยกรางขึ้นมาใหมเพ่ือทําหนาที่
ยกรางรัฐธรรมนูญอีกคร้ังหน่ึง 

คสช., รัฐบาล และ สปช. มีระยะเวลา 30 วัน สําหรับการ
พิจารณา และสงรางรัฐธรรมนูญ พรอมขอเสนอแนะในการ
ปรับแกไข รางรัฐธรรมนูญ กลบัไปยัง คณะกรรมาธิการยกราง
รัฐธรรมนูญภายในวันท่ี 29 พฤษภาคม 2558 หลังจากน้ัน
คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ มีระยะเวลา 60 วัน ในการ
ดําเนินการแกไขปรับปรุงรางรัฐธรรมนูญท่ีไดคําขอเสนอแนะมา
จาก 3 หนวยงาน ซึ่งตองเสร็จภายใน  28 กรกฎาคม 2558 แลว
ดําเนินการสงรางรัฐธรรมนูญหลังการปรับปรุงแลวไปให สปช. 
ลงมติภายใน 15 วัน หรือ 12 สงิหาคม 2558 โดย สปช. ตอง
ดําเนินการพิจารณาและลงมติภายใน 30 วัน หรือภายใน 11 
กันยายน 2558  
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หาก สปช. ลงมติไมเห็นชอบ ก็จะทําใหรางรัฐธรรมนูญดังกลาว
ตกไป พรอมกับการท่ี สปช. จะตองหมดสภาพลง ซึ่งตองดําเนิน
กระบวนการเลอืก สปช. ชุดใหมขึ้นมาทําหนาท่ีใหมต้ังแตตน 
แตหาก สปช. ลงมติเห็นชอบกับรางรัฐธรรมนูญ ก็จะดําเนินการ 
นํารางรัฐธรรมนูญ ขึ้นทูลเกลาฯ ถวาย เพ่ือทรงลงพระ
ปรมาภิไธย  และเม่ือทรงลงพระปรมาภิไธย แลว ก็จะลง
ประกาศในราชกิจจานุเบกษา ใหมีผลบังคับใชตอไป เม่ือรวม
กระบวนการแลว หากไมมีการสะดุดของกระบวนการในขั้นตอน
ไดรัฐธรรมนูญ ก็นาจะมีผลบังคับใชในชวงไตรมาสที่ 4 ป 2558 
และนําไปสูการเลือกต้ังท่ัวไป และจัดต้ังรัฐบาลใหมในลําดับ
ตอไป 

 สัญญาณที่บ่งบอกว่าเร่ิมมีความเสี่ยง 
จากลําดับที่กลาวมาขางตน เห็นไดวาความเส่ียงท่ีกระบวนการ
ในการรางรัฐธรรมนูญ จะไมแลวเสร็จตามกําหนดการมีอยู 2 
จุดหลัก คือ 

1)  กรณีที่ คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญไมสามารถ
ดําเนินการยกราง เสร็จภายใน 120 วัน  ซึ่งในกรณีนี้ จะทําให
ตองไปเร่ิมกระบวนการจัดต้ัง คณะกรรมาธิการชุดใหม ซึ่งตาม
รัฐธรรมนูญชั่วคราว กําหนดใหใชเวลาภายใน 15 วัน และ 
กรรมาธิการยกรางฯ ชุดใหมมีเวลาทํางานอีก 120 วัน ซึ่งก็
เทากับวา รัฐธรรมนูญใหมจะมีผลบังคับใชลาชาไปอีก 135 วัน  
เปนอยางนอย (กรณีที่กระบวนการลําดับถดัไปไปของการ
พิจารณารางรัฐธรรมนูญ ไมสะดุดอีกในขั้นตอนใดๆ) 

2)  กรณีที่ สปช. ลงมติไมเห็นชอบกับรางรัฐธรรมนูญ ซึ่งในกรณี
นี้ ทั้ง สปช. และ คณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญ ตองสิ้น
สภาพลง ทําใหตองไปดําเนินกระบวนการสรรหา สปช. ชุด
ใหมชึ้นมา ซึ่งคาดการณไมไดขัดเจนวาตองใชเวลาเทาใด แต
เม่ือได สปช. ชดุใหมขึ้นมาแลว ก็ตองใชระยะเวลาอีกไมนอย
กวา 235 วัน 

 

 

 

 

 

 

สําหรับสถานการณปจจุบนั ทีพ่บวามีการวิจารณในวงกวาง
หลายประเด็น เปนเร่ืองของการเสนอแนวทางในการปฎิรูป
ประเทศ ไมวาจะเปนเร่ือง ที่มาของนายกรัฐมนตรี, 
คณะรัฐมนตรี, ระบบการเลอืกต้ัง, การปฎิรูปองคกรอิสระตาง ๆ 
รวมถึง หนวยงานรัฐบาล ทั้งน้ีแนวทางที่วิพากวิจารณดังกลาว 
จะถูกสรุปเปนหลกัการ และใชเปนแนวทางสําหรับการราง
รัฐธรรมนูญ ในชั้นของคณะกรรมาธิการยกรางรัฐธรรมนูญอีก
คร้ังหน่ึง ซึ่งนาจะมีความชัดเจนมากขึ้นตามลําดับในชวงตนป 
2558 เปนตนไป โดยภาพรวมของสถานการณการเมือง ในชวง 
1 ไตรมาสขางหนา จึงยังไมนาจะมีน้ําหนักตอทิศทางของ SET 
Index อยางมีนยัสําคัญ 
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค DOWJONES 
 

 
DOWJONES  
Invest+ 4Q57 ที่ผานมา คาดวา DOWJONES ณ ระดับ 17,156 จุด จะ
ปรับเพ่ิมขึ้นไปทดสอบ 17,500 จุด  

ผลปรากฏออกมาวา DOWJONES ปรับเพ่ิมขึ้นไดตามท่ีคาดหมายจนมาถึง 
17,500 จุด และดัชนียังขึ้นตอเน่ืองจนไปทดสอบไดถึง 18,00 จุด กอนจะ
ปรับฐานหนักจนหลุดลงตํ่ากวา 17,280 จุด และมาปดตัว ณ ระดับปจจุบัน
ที่ 17,068 จุด   

แมวาการปรับฐานจาก 18,000 จุด จะคอนขางนากลัว แตกาํลังอยูใน
ระหวางทดสอบแนว Uptrend Line สําคัญท่ี 17,000 จุด ทําใหมีโอกาส 
Rebound สูง ซึ่งหากเกิดการฟนตัวไดจริง มองวาจะมีแนวตานแรกอยูที่ 
17,282 จุด ถัดจากน้ันจะเปน 17,894 จุด คาดวาดัชนีจะขึ้นไปติดท่ีระดับ
ตรงน้ีกอนจะปรับลงมาท่ี 17,000 จุดอีกคร้ัง  

 

 
สรุปการคาดการณ์  

DOWJONES: ระดับปจจุบันอยูที่ 17,068 จุด งวด 1Q58 คาด
วาจะเกดิ Technical Rebound โดยมีแนวตานสําคัญที่ 17,282 
และ 17,864 จุด  
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 วิเคราะห์ทางเทคนิค SET 

ภาพรวม 
Invest+ ฉบับ 4Q57 ที่ผานมา ฝายวิจัยคาดการณทางเทคนิค วา SET 
Index จะปรับเพ่ิมขึ้นจาก 1,570 จุด จนไปทดสอบ 1,607 จุด กอนจะเกิด
การปรับฐานจนมาทดสอบ 1,530 จุด หลังจากน้ันจะเร่ิมฟนตัวจนกลับไปท่ี  
1,607 จุด และไปตอเน่ืองถึง 1,647 จุด  

ผลปรากฎวา การเคลื่อนไหวของ SET Index ในชวง 4Q57 ที่ผานมา 
เกือบจะตรงกับท่ีคาดการณไว ไมวาจะเปนการขึ้นไปทดสอบ 1,602 จุด 
และปรับฐานลงมาท่ี 1,520 จุด กอนจะฟนตัวกลับมาทดสอบท่ี 1,602 จุด
อีกคร้ัง  แตที่ผิดพลาดอยางใหญหลวงก็คือ การกลับมาท่ี 1,602 จุด ดัชนี
ไมไดขึ้นผานจนไปถึง 1,647 จุด ตามท่ีวาดเอาไว  แตกลับพลิกจาก 1,602 
จุด ลงรุนแรงสู 1,375 จุด ภายในเวลาเพียงแค 6 วัน ทําเอาภาพเทคนิคท่ี
วาดฝนไวตองพังทลายและผิดเพ้ียนไปจากท่ีคิดไวเดิมมาก   

อยางไรก็ตาม แมภาพเทคนิคระยะสั้นจะพังลง แตแนวโนมระยะยาว ดัชนี
ยังอยูในกรอบของการทํา  Wave 5 ในระดับ Primary Cycle ตอเน่ืองจาก
ชุดคลื่น I II III IV   ซึ่งสรางมาต้ังแต พ.ย.51    

ภายใตคลื่นระดับ Primary Cycle ดัชนีจะตองมีการทํา Impulse Wave  
เพ่ือทําคลื่นในระดับ Intermediate และ Minor  การขึ้นติด 1,602 จุด มอง
วาเปนการทําคลื่น  Minor wave 5 พรอมๆกบัการจบ Intermediate 
Wave1 และการลงมาถึง 1,375 จดุ นาจะเปนการทํา Intermediate Wave 
2 และปจจุบันนาจะเร่ิมตนทํา Intermediate Wave 3 โดยจะตองมี
โครงสรางภายในเปน Minor Wave 1-2-3-4-5 ซึง่ในงวด 1Q58 มองวา
นาจะเปนชวงท่ี SET จะคอยๆฟนตัวเพ่ือสราง Minor Wave 1 โดยอาจขึ้น
ไปทดสอบไดถึง 1,516 และ 1,534 จุด กอนจะออนตัวเพ่ือทํา Minor Wave 
2 ที่ระดับไมนาตํ่ากวา 1,440 จุด ถัดจากน้ันก็นาจะพลิกกลับไปขึ้นทดสอบ 
1,516 – 1,550  จดุอีกคร้ังเพ่ือทํา Minor Wave 3 

สรุปการคาดการณ์  
ระดับดัชนี ณ  17 ธ.ค.2557  อยูที่ 1,480 จุด  

SET ระยะสั้น (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากนี้) : ดัชนีนาจะ
คอยๆฟนตัว โดยมีแนวตานสําคัญเปน 1,487 จุด หากผานได
คาดวาจะไปตอเน่ืองถึง 1,516 และ 1,534 จุด  

SET ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากน้ี) : ที่ 1,534 – 
1,550  จุดจะเปนแนวตานใหญ SET Index ไมนาจะผานได
งายๆ โดยนาจะออนตัวกลับลงมาอีกคร้ัง แตจะไมตํ่ากวา 
1,440 จุด  

SET ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาส 1 ของป 2558) : จาก 
1,440 จุด คาดวา SET จะพลิกกลับไปทดสอบ 1,516 จุดอีก
คร้ัง หากผานได อาจทําให SET กลับไปทดสอบไดถึง 1,550 
จุด  

 

 



Invest+ 1st Quarter, 2015

แนวโน้มตลาดหุ้นไตรมาส 1/2558 
 
 

18 

 

 

 
 

 

AAV :  
ภาพ Ratio ระหวาง AAV/SET Index (ภาพซายมือ) ไดทําสัญญาณ 
Bullish Breakout จากแนวกรอบคูขนานขาลงมาได บงบอกถึงการ
เคลื่อนไหวที่เพ่ิงเปล่ียนแนวโนมจากเดิมท่ีเคลื่อนไหวแยกวาตลาด 
แตปจจุบันกลับมาเคลื่อนไหวไดดีกวาตลาด โดยลาสุดแมเสน Ratio 
เร่ิมมีการพักตัวเล็กนอยหลังทดสอบแนวตานท่ีตําแหนง A แตจาก
เสน Ratio ที่ขึ้นมาดวยความชันท่ีสูงในชวงท่ีผานมา ทําใหมีโอกาส
สูงท่ีจะมี Momentum เขามาหนนุใหคา Ratio พลิกฟนกลับมาได 
โดยมีระดับเปาหมายท่ีตําแหนง B สําหรับภาพทางขวามือท่ีราคา
ของ AAV กําลังเขาสูชวงพักตัว ซึง่ถือเปนเร่ืองปกติ เน่ืองจากการพัก
ตัวมักจะเกิดหลังจากราคาขึ้นมาดวยความแรง และคาดวาหลังจาก
นี้ราคาจะเร่ิมฟนตัวไดตอเน่ือง โดยมีแนวตานท่ี 4.92 บาท    

 

สรุปการคาดการณ์  

AAV : ราคาปจจุบันอยูที ่4.60 บาท คาดวาในระยะส้ันราคานาจะ
เขาสูจังหวะพักตัวและหลังจากน้ันจะฟนตัวกลับขึ้นมาไดโดยมี
แนวตานท่ี 4.92 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสม โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 4.92 บาท 

 
 

 
 

 

AIT :  
Ratio ของ AIT/SET Index (ภาพซายมือ) มีแนวโนมขึ้นตอเน่ืองตาม
กรอบคูขนานขาขึน้และนาจะกลับไปทดสอบแนวตานเดิมท่ีระดับ a 
ซึ่งคราวน้ีนาจะสามารถ Breakout ผานไปไดโดยมีแนวตานถัดไปท่ี
ระดับ b สําหรับการเคลื่อนไหวของราคาท่ีผานมา (ภาพขวามือ) 
ราคาไดทํารูปแบบ Inverse Head and Shoulders (ตามตําแหนง L-
H-R ดังรูป) และเม่ือเดือน มิ.ย. ที่ผานมา AIT ไดมีการทําสัญญาณ
บวกจากการ Breakout ขึ้นมาจากแนว Neck Line ที่ 31.50 บาท
และหลงัจากน้ันราคาก็สามารถขึ้นไดตอเน่ือง แมปจจุบันราคาจะอยู
ในชวงพักตัว แตคาดวาไมนาลงมาตํ่ากวา 36.00 บาทและหลังจากน้ัน
นาจะสามารถฟนตัวไดตอโดยมีเปาหมายการขึ้นที่40.00 บาท 

 

สรุปการคาดการณ์  

AIT :  ราคาปจจุบันอยูในจังหวะพักตัวโดยไมนาจะลงตํ่ากวาแนว
รับสําคัญท่ี 36.00 บาท และหลังจากน้ันนาจะดีดกลับไดโดยมีแนว
ตานท่ีระดับ 40.00 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

รอซื้อสะสมเพ่ือทํากําไรท่ี 40.00 บาท  
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ADVANC :  
Ratio ของ ADVANC/SET Index (ภาพซายมือ) ต้ังแตเดือน ก.ย. ที่
ผานมาเห็นไดชัดเจนวา ADVANC เคลื่อนตัวไดดีกวาดัชนี
คอนขางมาก สะทอนไดจาก Ratio ที่เคลื่อนท่ีขึ้นมาตอเน่ืองดวย
ความชันท่ีสูง แถมลาสุดกําลังจะทําสัญญาณ Bullish Breakout 
ผานกรอบบนของแนวคูขนานอกีดวย ซึง่นาจะสงผลบวกใหราคามี
โอกาสขึ้นตอเน่ืองมีสูง โดย ADVANC (รูปขวา) พบวากําลังกอตัวใน
รูปแบบ Ascending Triangle และเตรียมท่ีจะไปทดสอบแนวตานท่ี 
245 บาท ประเมินวาอีกไมนานราคานาจะสามารถผานไปไดเพ่ือ
เตรียมไปทดสอบแนวตานดานถัดไปท่ี 250 บาทและ 264 บาท 
ตามลําดับ  

 

สรุปการคาดการณ์  

ADVANC: ราคาปจจุบันอยูในรูปแบบ Ascending Triangle ที่
กําลังเตรียมขึ้นไปทดสอบแนวตานท่ี 245 บาท หากผาน จะไดเห็น
สัญญาณ Breakout และนาจะไปตอเพ่ือทดสอบแนวตาน 250 
บาท และ 264 บาทตามลําดับ  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมเพ่ือลุนราคาทําจังหวะ Breakout ที่ขอบบนของ 
Ascending Triangle โดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี 264 บาท    

 

 

 
 

BBL :  
Ratio ของ BBL/SET Index (ภาพดานซาย) มักจะทําจังหวะคลื่นซ้าํ
ติดตอกัน 2 รอบ กลาวคือรอบแรกทําจังหวะคลื่นซ้าํจาก 1-5 (ตาม
กรอบสีเ่หลี่ยม 2 รูปดานซาย) ขณะท่ีรอบท่ี 2 ไดทําจังหวะคลื่นซ้ํา
เปนจังหวะจาก 1-4 (ตามกรอบสี่เหลี่ยม 2 รูปดานขวามือ) โดย
ปจจุบันดูเหมือน Ratio เตรียมขึน้ตอเพ่ือทําจังหวะจบของคล่ืนลกูท่ี 
4   สําหรับการเคลื่อนไหวของราคาหุน  แม BBL จะเคล่ือนที่ใน
กรอบคูขนานขาลงแตจากตําแหนง RSI ปจจุบันท่ีอยูในระดับตํ่าจน
เขาเขต Oversold แลว ทําใหมีโอกาสสูงที่จะไดเห็นจังหวะการฟนตัว
แรงๆกลับมาได และจากความสัมพันธในอดีตตามตําแหนง 1-7 ดัง
รูป พบวาถาราคาเขามาในเขตดังกลาวจะไดเห็นจังหวะการ 
Rebound แรงทุกคร้ัง ซึ่งคร้ังน้ีคาดวาราคานาจะทําจังหวะฟนได 
โดยมีเปาหมาย196.50 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

BBL:  ราคาปจจุบันมีโอกาสสูงท่ีทําจังหวะ Rebound ขึ้นมาได 
บงชี้ไดจากคา RSI ที่ลงมาในระดับ Oversold โดยคาดวาราคา
นาจะสามารถดีดกลับโดยมีแนวตานท่ี 196.50 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือรอราคาทําจังหวะดีดตวโดยมีเปาหมายทํากําไรท่ี  196.50 
บาท       
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INTUCH :  
INTUCH มีการเคลื่อนไหวที่แข็งแกรงกวา SET Index แบบชัดเจน
มาก ซึ่งจะเห็นไดวาต้ังแต 24 พ.ย.57  Ratio ระหวาง INTUCH/SET 
Index (รูปซาย) มีการดีดตัวพุงขึ้น Breakout แนว Downtrend Line 
ซึ่งดวยจังหวะการ Breakout ดังกลาวนาจะทําให INTUCH ชนะ
ตลาดตอเน่ือง จน Ratio ไปถึงจุด a ซึ่งในสวนของราคาหุน INTUCH 
กําลังขึ้นไตมาตามแนว Uptrend Line มองราคานาจะว่ิงกลับไป
ทดสอบ 76.75 และ 79 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

INTUCH :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 75.50 บาท คาดวาราคาจะคอยๆ
ขึ้นไปทดสอบ 76.75 บาท และตอเน่ืองถึง 79 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมเพ่ือรอทํากําไรท่ี 79 บาท   

 
 
 
 

 

 
 

KTB :  
แมวา KTB จะยงัไมมีสัญญาณการ Outperform ตลาด จาก Ratio 
ระหวาง KTB/SET (รูปซาย) ที่ยังแกวงตัวอยูในกรอบ แตถาไปดูที่รูป
ชวา จะพบวาการปรับรวงจนลงมาทํา Low ที่ 20.10 บาท เม่ือวันท่ี 
15 ธ.ค.57 เปนการดึงให RSI ลงลกึเขาเขต Oversold ตํ่ากวา 30% 
ซึ่งอดีตท่ีผานมา ยามท่ี RSI ลงมาตํ่ากวา 30% KTB มักจะมีการฟน
ตัวขึ้นมาอยางมีนยัสําคัญทุกคร้ัง (แนวเสน 1-6) ซึ่งในรอบนี้ก็เชือ่วา 
KTB นาจะมีการฟนตัวยาวเชนเดิม โดยอยางนอยนาจะกลับไป
ทดสอบ 23.20 และ 23.60 บาท  

 

 

สรุปการคาดการณ์  

KTB :  ราคาปจจุบันอยูที ่ 22.40  บาท ราคามีสัญญาณฟนตัว 
มองวานาจะดีดกลับไปท่ี 23.20 และ 23.60 บาท  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือขายทํากํารท่ี 23.60 บาท   
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SPALI :  
ภาพ Ratio SPALI / SET Index (ภาพทางซาย) เสน Ratio ทํา
รูปแบบพักตัวเปน Ascending Triangle บงบอกถงึโอกาสในระยะ
สั้นท่ี SPALI จะขึ้นชนะตลาดได ซึ่งหาก Ratio เร่ิม Breakout ทํา 
New High เชื่อวา SPALI จะว่ิงขึน้หนีหาง SET Index แบบชัดเจน  

ภาพดานขวามือ SPALI ลงมาอยูบริเวณของขอบลางของกรอบ 
Parallel Line ที่ 24 บาท  มองวาแนวรับของขอบลางดังกลาว นาจะ
เปนแนวท่ีแข็งแกรง และทําใหราคาสามารถดีดตัวกลับได โดยนาจะ
ไปไดถึง 25.75 บาทเปนอยางนอย ซึ่งหากผานดานดังกลาวแลว ก็
นาจะไปไดตอถึง 26.50 บาท  

 

สรุปการคาดการณ์  

SPALI : ราคาปจจุบันอยูที่ 24.80 บาท มอง 24 บาทเปนแนวรับ
สําคัญท่ีจะทําให SPALI ดีดกลับมาทดสอบท่ี 25.75 – 26.50 บาท   

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อสะสมเพ่ือทํากาํไรท่ี 25.75  และ 26.50 บาท 

 
 

 

 
 

THCOM :  
Ratio ของ THCOM/SET Index (รูปซาย) กําลังอยูระวหางทดสอบ
แนว Low ซึ่งมีความเปนไปไดที่จะเปน Double Bottom Pattern 
และทําให Ratio ตองดีดกลับมาทดสอบท่ีตําแหนง a ซึ่งจะเปนการ
บงชี้ถึง การเคลือ่นไหวท่ีดีกวาตลาดของ THCOM  

ภาพทางดานขวา THCOM เพ่ิงจะเร่ิมฟนตัว หลังจากท่ีราคาปรับลง
หนักตอเน่ืองในชวง 4-16 ธ.ค.2557 จนทําให RSI ลงไปตํ่าเกือบถึง 
20% ถาลองยอนกลับไปดูการเคล่ือนไหวที่ผานๆมา จะพบวา เม่ือ 
RSI ลงตํ่าถึง 20% THCOM มักจะมีการฟนตัวยาวทุกคร้ัง (แนวเสน 
a, b, c) ซึ่งในรอบนี้ THCOM นอกจาก RSI จะตํ่าแลว ระดับราคา
ยังลงมาถึงแรงรับใหญที่เกิดจากขอบลางของกรอบคูขนาน ทําใหรา
คามีโอกาสดีดกลบัสูง ซึ่งก็นาจะไปไดถึง 37.50 บาทเปนอยางนอย  

 

สรุปการคาดการณ์  

THCOM :  ราคาปจจุบันอยูที ่34.50 บาท คาดวา THCOM จะฟน
ตัวยาวจนกลับไปทดสอบ 37.50 บาทเปนอยางนอย  

กลยุทธ์การลงทุน 

ซื้อเพ่ือทํากําไรท่ี 37.50 บาท  
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SET50 Index Futures 

 
 

SET 50 Index  
Invest+ ฉบับ 3 4Q57 ที่ผานมา คาดการณเอาไววาดัชนีจะขึ้นจาก 1,048 
จุด จนไปติดแนวตานท่ี 1,074 จุด กอนจะปรับฐานลงมาที่ 1,015 จุด เพ่ือ
เตรียมดีดกลับและขึ้นยาวจนไปถึง 1,090 จุด   

ผลที่ปรากฎออกมา ดัชนีเคลื่อนไหวไดใกลเคียงกับท่ีคาดอยู 3 จังหวะ คือ 
จังหวะการขึ้นไปติด 1,074 จุด (ดัชนีไปไดสูงสุดที่ 1,070 จุด) จังหวะท่ี 2 
การลงมาปรับฐานท่ี 1,015 จุด (ดัชนีลงมาปรับฐานรอบแรกท่ี 1,010 จุด) 
และจังหวะท่ี 3 การฟนตัวจาก 1,015 จุด เพ่ือกลบัไปท่ี 1,074 จุด  (ดัชนี
สามารถฟนตัวจาก 1,010 จุดจนไปทําจุดสูงสุดไดที่ 1,076 จุด) แตในจังหวะ
ที่ 4 ซึ่งฝายวิจัยคาดวาจะตองขึ้นยาวจนไปถึง 1,090 จุดนั้น แตดัชนีกลับไป
กันคนละทาง โดยปรับลดลงหนักจาก 1,076 จุด จนลงลึกถึง 912 จุด กอน
จะคอยๆฟนตัวจนมาปดท่ี 985 จดุ   

แมวาภาพระยะส้ัน SET50 Index จะเคล่ือนไหวผนัผวนมากไปกวาท่ีคาดไว 
แตภาพระยะยาว  SET50 Index ยังอยูในจังหวะภาพการทํา Wave5  ระดับ 
Primary Cycle  (SET50 Index ทําคล่ืน 1-2-3-4 ในระดับ Primary Cycle 
มาต้ังแต พ.ย.51 – ธ.ค.56)  สวนภาพระยะส้ันการท่ีดัชนีขึ้นติด 1,076 จุด 
กอนจะลงมาท่ี  912 จุด มองวาเปนการจบคลื่นหลัก 1 และ 2 
(Intermediate wave 1, 2)  เม่ือทํา Intermediate wave 2 จบไปแลว ในงวด 
1H58 จึงนาจะเปนชวงท่ี SET50 Index เร่ิมสรางชุดคลื่นรอง Minor Wave 
1-2-3-4-5 ชุดใหม เพ่ือเปนสวนประกอบของคล่ืนหลัก 3 หรือ Intermediate 
wave 3 ตอ ซึ่งในชวง 1Q58 SET50 Index นาจะปรับเพ่ิมขึ้นไปไดอยาง
นอยจนถึงระดับ 1,014 จุด กอนจะตอเน่ืองถึง 1,032 จุด  หลังจากนั้นอาจ
หดกลับลงมาตํ่ากวา 1,000 จุดอีกคร้ัง  

 
สรุปการคาดการณ์  
SET50 ระยะส้ัน (ภายใน 1-2 สัปดาห นับจากน้ี) : ดัชนี
นาจะคอยๆฟนตัวจนกลับไปทดสอบ 1,014 และ 1,032 จุด  

SET50 ระยะกลาง (ภายใน 1-2 เดือน นับจากนี้) : 
หลังจากขึ้นทดสอบ 1,014 – 1,032 จุดแลว ดัชนีอาจมีการ
ปรับลงมาอีกคร้ัง แตไมนาจะตํ่ากวา 960 จุด  
SET50 ระยะยาว (จากน้ีจนจบไตรมาสท่ีแรกของป 2558) 
: หลังจากลงมาทดสอบ 960 จุด SET50 Index นาจะฟน
ตัวขึ้นอีกคร้ังเพ่ือกลับไปท่ี 1,014 จุด 
 
 กลยุทธ์การลงทุน 
ระดับดัชน ีณ วนัที่ 17 ธ.ค.57 อยูที่ 985.06  จดุ  

ระหวาง ธ.ค. 2557 – ม.ค. 2558 : เปดสถานะ Long 
เพ่ือทํากําไรแถวบริเวณ 1,014  จุด  และ 1,032 จุด  

ระหวาง ม.ค. 2558 – ก.พ. 2558 : ปดสถานะ Long ที่ 
1,032 จุด และเปด Short ตามหากดัชนีลงตํ่ากวา 1,000 
จุด  

ระหวาง ก.พ. 2558 – มี.ค. 2558 : ปดสถานะ Short ที่ 
960 จุด และเปล่ียนเปน Long เพ่ือลุนดัชนีฟนตัวกลับมา
ที่ 1,014 จุด   
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ความสัมพันธ์ของ Spread ที่เกิดขึ้น กับ Spread ของ 
ASP Carry Cost Model 
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เป้าหมาย Spread ระหว่าง Series ในช่วง 1H58  
 

S50F15 S50G15 S50H15 S50J15 S50K15 S50M15

ณ 29 ม.ค.58 ณ 26 ก.พ.58 ณ 30 มี.ค.58 ณ 29 เม.ย.58 ณ 29 พ.ค.58 ณ 29 มิ.ย.58

S50F15

S50G15 -0.27

S50H15 -4.75 -4.47

S50J15 -11.06 -10.78 -6.31

S50K15 -12.76 -12.49 -8.02 -1.71

S50M15 -11.60 -11.33 -6.86 -0.55 1.16

เปาหมาย Spread ซีรียไกล - ซีรียใกล 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Futures 
คาดการณ์ Spread โดยใช้ Carry Cost Model 
ASP Carry Cost Model ถูกใชในการ Trade Spread และกําหนดกล
ยุทธการ Trade Spread ไดอยางแมนยํา เฉพาะอยางยิ่งในชวงป 2555 
และ 2557 ระดับ Spread ที่เกิดขึ้นตรงกับเปาหมายที่คํานวณมาตลอด  
ภายใต ASP Carry Cost Model คาดการณวา ณ สิ้นงวด 1Q58 
Spread ระหวาง S50M15 ลบดวย S50H15 ณ วันท่ี 30 มี.ค. 2558 จะ
เปน -6.86 จุด ทั้งน้ีเกิดจากตนทุนในการถือครอง หรือ ตนทุนจาก
ดอกเบีย้ในชวง เม.ย. – มิ.ย. 2558 คาดวาจะอยูที ่  0.5% ตอไตรมาส 
และสามารถแปลงเปนระดับดัชนีไดเทากับ 4.88 จุด หักออกดวย
ผลตอบแทนจากเงินปนผลของ SET50 ในชวงเดียวกัน คาดวาจะอยูที่ 
1.2% หรือเทากับ 11.74 จุด   

 
กลยุทธ์การลงทุน 
นักลงทุนสามารถนํา Spread ที่ไดจาก ASP Carry Cost Model มา
ชวยกําหนดกลยทุธการ Trade Spread ไดดังน้ี 
1)  Short Spread เม่ือ Spread ของ S50H15M15 มีคาสูงกวา -4.86 
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว รวม ตนทุน  = -6.86 + 2 จุด)  

2) Long Spread เม่ือ Spread ของ S50H15M15 มีคาตํ่ากวา -8.86  
จุด (คํานวณจาก Spread ที่คาดไว หัก ตนทุน  = -6.86 – 2 จุด) 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

เกณฑ์ที่ใช้ในการคัดเลือก Option สําหรบัการลงทุน  

1. All in Premium ใชอธิบายวา SET50 จะตองเปล่ียนแปลงไปใน
ทิศทางท่ีเราตองการกี่ % จงึจะทําใหถึงจุดคุมทุนจากการใชสิทธิ
ของ Option ดังกลาว ( ยิ่งตํ่ายิ่งดี ) 

2. Imply Volatility บอกถึงความถกูแพงของ Option ในเชิง
เปรียบเทียบกับ Option Series อื่น (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

3. OI บงบอกถึงสภาพคลองของ Option Series นั้นๆ (ยิ่งสูงยิง่ดี) 

4. Effective Gearing บอกถึง % การเปล่ียนแปลงของคาพรีเมียม 
เม่ือ SET50 เปลีย่นแปลงไป 1% ซึ่งก็คือผลประโยชนจากอัตรา
ทดใน Option Series นั้น  ( ยิ่งสูงยิง่ดี ) 

5. Time Decay บอกถึงตนทุนในการถือครอง Option ในแตละวัน 
ซึ่ง Option จะมีราคาลดลงทุกๆวัน เทากับ Time Decay หาก
ปจจัยตางๆ ไมไดเปล่ียนแปลง (ยิ่งตํ่ายิ่งดี) 

 
 
 
 

 

 

วิเคราะห์ SET50 Index Options 
ตลาดหุนไทยปรับฐานลงอยางรุนแรงในเดือนธันวาคม ซึ่งเปนไปใน
ทิศทางเดียวกับตลาดหุนทั่วโลก จากจุดเร่ิมตนของราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลกท่ีด่ิงลงอยางรวดเร็ว ไดสรางแรงกดดันตอหุนในกลุมพลังงาน
ซึ่งมีมูลคาตลาดสูง เม่ือผนวกกับ Valuation ของ SET50 ที่มีคา PER 
คอนขางสูง จึงงายตอการถูกขายทํากําไรออกมา อยางไรก็ตาม เช่ือวา
หลังการปรับฐานของดัชนี ทําให Upside ของหุนหลายตัวท่ีอยูใน 
SET50 เปดกวาง  อีกท้ังแนวโนมเศรษฐกิจไทยท่ีคาดวาจะเห็นการฟน
ตัวชัดเจนในปหนา จะสรางแรงดึงดูดเม็ดเงินจากนักลงทุนตางชาติให
กลับเขามาในตลาดหุนไทยไดอีกคร้ัง  

สําหรับชวง 1Q58 เชื่อวากรอบการเคลื่อนไหวของ SET50 นาจะอยูใน 
ในชวง 980-1,050 จุด ซึ่งคิดเปนระดับ PER 14-15 เทา แนะนําใหใช
กลยุทธ Long Call Option Series H15 ชวง Exercise Price ระหวาง 
975-1,050 จุด ซึ่งนาจะมีสภาพคลองสูงสุด เม่ือ SET50 เกิดการปรับ
ฐานลงมาอยูใกลกรอบลาง SET50 ที่ 980 จุด โดยมีเปาทํากําไรบริเวณ
กรอบบนของ SET50 ที่ 1,050 จุด เทียบเทา PER 15 เทา ซึ่งท่ีบริเวณ
ดังกลาวนักลงทุนสามารถเปล่ียนทิศทางมาเปดสถานะ Long Put แทน 
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ราคาน้าํมันดิบ Brent, TFEX Oil Futures และปริมาณการซื้อ
ขายรายวัน  
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 ส่วนต่างระหว่าง TFEX Oil Futures กับน้าํมันดิบ Brent 
TFEX Oil Futures - ICE Brent Futures
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ปริมาณการเพิม่/ลด ของสต็อกน้ํามันดิบในสหรัฐ 
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Change in US Crude Oil Inventories

'000 Barrels

ปริมาณการผลิตน้ํามันของสหรัฐ 
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ช่วงเวลาอันตกต่ําของราคานํ้ามันดิบ 
แนวโนมความตองการใชน้ํามันดิบโลกในป 2558 ยังไมสดใสนัก โดยมี
ปจจัยกดดันจากเศรษฐกิจยุโรปท่ีฟนตัวไดชา การชะลอตัวของเศรษฐกิจ
จีน และปญหาเศรษฐกิจของรัสเซีย ซึ่งคาดวาจะมี GDP หดตัวในป 2558 
จากผลของมาตรการควํ่าบาตรทางเศรษฐกิจโดยชาติตะวันตก และราคา
น้ํามันท่ีปรับลงตอเน่ือง (รายไดจากนํ้ามันคิดเปนสัดสวนสูงถึง 60% ของ 
GDP รัสเซีย) โดยรวมแลว จึงทําใหกระทรวงพลังงานสากล (IEA) ไดปรับ
ลดคาดการณความตองการใชน้ํามันดิบของโลกในป 2558 ลงเปนคร้ังท่ี 4 
ในรอบ 5 เดือน โดยคาดวาจะเติบโตเพียง 900,000 บารเรล/วัน จากป 
2557 สูระดับ 93.3 ลานบารเรล/วัน ซึ่งถือวาตํ่ากวาประมาณการครั้งกอน
หนาในชวงเดือน พ.ย. 57 อยู 230,000 บารเรล/วัน 

สวนสถานการณดาน Supply น้ํามัน ยังถือเปนปจจัยลบหลักท่ีจะสราง
แรงกดดันตอราคาน้ํามันดิบในตลาดโลกไดอยางตอเนื่อง หลัง OPEC มี
การคงเปาหมายการผลิตนํ้ามันท่ีระดับ 30 ลานบารเรล/วัน ขณะท่ี
ปริมาณการผลิตนํ้ามันของสหรัฐยังอยูในระดับสูงกวา 9 ลานบารเรล/วัน 
เปนระดับสูงท่ีสุดในรอบ 3 ทศวรรษ ซึ่งเปนผลจากการที่สหรัฐสามารถขุด
เจาะนํ้ามันจากชั้นหินดินดาน (Shale Oil) ขึ้นมาใชไดมากขึ้น 

จากแนวโนมความตองการใชน้ํามันท่ียังเติบโตไดไมมากนัก เม่ือประกอบ
กับปริมาณการผลิตนํ้ามันในระดับสูงท้ังจากกลุม OPEC และกลุม Non-
OPEC จึงทําใหเกิดปญหา Oversupply น้ํามันดิบในตลาด โดยเม่ือเทียบ
ความตองการใชน้ํามันดิบโลกป 2558 ที่คาดการณโดย IEA ที่ 93.3 ลาน
บารเรล/วัน  กับคาดการณ Supply น้ํามันดิบในป 2558 ที่บริเวณ 95 
ลานบารเรล/วัน จะทําใหมี Supply สวนเกินราว 1.7 ลานบารเรล/วัน  
ดังน้ันฝายวิจัยจึงมองวาราคานํ้ามันดิบ Brent นาจะยังเคลื่อนไหวผันผวน
เปนขาลง จนกวาจะเห็นสัญญาณการปรับลดการผลิตจากกลุม OPEC 
ในชวง 1H58 หรือปริมาณการผลิตจากกลุม Non-OPEC ที่ลดลง โดย
ฝายวิจัยคาดวาราคา Brent นาจะเคลื่อนไหวอยูที่บริเวณ 60 เหรียญเปน
หลัก แตอาจมีบางชวงท่ีเคลื่อนไหวผันผวนไปบาง จึงวางกรอบการ
เคลื่อนไหวของราคา Brent ในงวด 1Q58 ไวที่ 55-70 เหรียญ/บารเรล 
 

กลยุทธ์การลงทุน : Trading 55-70 เหรียญ 
แนะนําใหนักลงทุนเนนเปดสถานะ Long ในกรณีที่ราคา Brent อยูที่
บริเวณ 55-58 เหรียญ และเปดสถานะ Short ในกรณีที่ราคา Brent ปรับ
ขึ้นมาท่ีบริเวณ 66-70 เหรียญ ทั้งน้ี นักลงทุนตองติดตามสถานการณ
คาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐ อยางใกลชิด เน่ืองจากมีแนวโนมผันผวนจาก
ความกังวลตอการปรับขึ้นดอกเบี้ยสหรัฐ ซึ่งจะสงผลตอราคา Oil Futures 
ในตลาด TFEX ได  และท่ีสําคัญ นักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุก
คร้ังท่ีเขาไปเปดสถานะใดๆ ก็ตาม ซึ่งปกติจะต้ังไวที่ 30-50 บาทจากทุน 
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การเคล่ือนไหวของราคาทองคํารายวัน 
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(เหรยีญฯ/ออนซ ) 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q57
ราคาตํ่าสุด 1,565 1,201 1,223 1,189 1,207 1,248 1,220 1,150
ราคาสูงสุด 1,693 1,600 1,418 1,353 1,392 1,331 1,345 1,255
Max-Min 128 399 194 164 186 83 125 106
ราคาเฉล่ีย 1,634 1,414 1,331 1,271 1,300 1,297 1,291 1,213
S.D 38.4 85.6 48.2 45.3 46.1 21.7 35.7 22.8

% return -4.3% -22.8% 6.1% -6.4% 7.6% 3.2% -8.5% -1.4%

หมายเหตุ ขอมูล 4Q57 ตั้งแต 1 ต.ค. 2557 – 18 ธ.ค. 2557 

การเคล่ือนไหวระหว่างราคาทองคําและ Dollar Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

การเคล่ือนไหวราคาทองคาํและปรมิาณทองคาํของ SPDR 
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ที่มา : www.spdrgoldshares.com 

ราคาทองในรปูดอลลาร์ VS. บาท 

32.50 32.75 33.00 33.25 33.50

1,150 17,765 17,902 18,039 18,175 18,312

1,170 18,074 18,213 18,352 18,491 18,631

1,190 18,383 18,525 18,666 18,808 18,949

1,210 18,692 18,836 18,980 19,124 19,267
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London Gold AM Fixing * (15.244/31.1035) * (0.965/0.995) * (THB/USD) 

 

1Q58 ราคาทองคํายังผันผวน เน้น Trading 
ในชวง 4Q57 ราคาทองคําตลาดโลกเคลื่อนไหวในทิศทางขาลงตาม
คาดหมาย โดยนับต้ังแตเดือน ตุลาคม จนถึงกลางเดือน ธันวาคม 
2557 ราคาทองคําปรับฐานลงมา 106 เหรียญฯ จากระดับสูงสุด 1,255 
เหรียญฯ/ทรอยออนซ มาตํ่าสุดท่ี 1,150 เหรียญฯ  ทั้งน้ีเปนผลมาจาก
แรงเทขายทํากําไร หลังมีสัญญาณการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐอยาง
ชัดเจน จนทําใหธนาคารกลางสหรัฐ (เฟด) สามารถยุติมาตรการ QE 
โดยส้ินเชิงเม่ือปลายเดือน ต.ค. 2557 ตามแผน ซึ่งสวนทางกับธนาคาร
กลางหลายประเทศท้ังฝงยุโรป จนี และญี่ปุน ที่ยังตองดําเนินมาตรการ
ผอนคลายทางการเงินเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจตอไป ปจจัยดังกลาวหนุน
ให Dollar Index ชวงเกือบ 3 เดือนท่ีผานมา แข็งคาขึ้น 3.6% ลาสุดอยู
ที่ 89.06 จุด และราคาทองคํายืนบริเวณ 1,188 เหรียญฯ (องิขอมูล ณ 
วันท่ี 17 ธ.ค. 2557) 
 
ประเมินราคาทองคําชวง 1Q58 คาดเคลื่อนไหวผันผวนในกรอบ 
1,140-1,240 เหรียญฯ โดยปจจยัแวดลอมท่ีใหความสําคัญ คือ ทาที
ของธนาคารกลางสหรัฐ (FED) หลังการประชุม FED ลาสุดมีแนวโนม
จะยืดระยะเวลาการขึ้นอัตราดอกเบี้ยไปเปนปลายป 2558 หรือตนป 
2559 จากเดิมคาดไว 2H57 ซึ่งจะสงผลใหคาเงินดอลลารแกวงตัวใน
กรอบจํากัด และทําใหราคาทองคํานาจะมี Downside จํากัดในขาลง 
แตในกรณีเลวรายสุด เชื่อวาราคาทองคําจะยังสามารถยืนเหนือตนทุน
การผลิตทองคําของ 8 เหมืองใหญ ซึ่งครอบคลุมกําลังการผลิตทองคํา
กวา 1 ใน 4 ของปริมาณการผลิตทองคําป 2556 (อางอิงขอมูลรายงาน
ศูนยวิจัยทองคํา บ.จีทเีวลธ แมนเนจเมนท จํากดั) ซึ่งอยูที่ 1,033 
เหรียญฯ/    ทรอยออนซ นอกจากนี้ความเส่ียงจากภาวะเศรษฐกิจใน
หลายประเทศท้ังยุโรป ญี่ปุน และรัสเซียท่ียงัซบเซา รวมถึงความ
ขัดแยงในภูมิภาคตาง ๆ หากนําไปสูภาวะสงคราม กอ็าจเปนปจจยัท่ี
สรางแรงพยุงราคาทองคําใหกลับมาเปนสินทรัพยปลอดภัยสําหรับการ
ถือครองในพอรตการลงทุน (Save Heaven Asset) ได    

 
กลยุทธ์...เล่นรอบ 1,140-1,240 เหรียญฯ 
กลยุทธการลงทุนใน Gold Future คงเนน Trading เปนรอบ ๆ อยูใน
กรอบราคาทองคําในตลาดโลกท่ี 1,140 – 1,240 เหรียญฯ/ทรอยออนซ 
โดยท่ีโอกาสทํากาํไรในสถานะ Long จะมีมากกวากรณีที่ระดับราคา
ทองคําตํ่ากวา 1,140 เหรียญฯ (เทียบเทา 17,960 บาท อิงอัตรา
แลกเปล่ียน 33.0 บาท/USD) และโอกาสทํากําไรในขา Short จะมี
มากกวาหากราคาทองคําปรับขึ้นไปเหนือ 1,240 เหรียญฯ (เทียบเทา 
19,530 บาท) โดยเลือกมีสถานะใน GFG15 ซึ่งจะหมดอายุในเดือน 
กุมภาพันธ 2558 อยางไรก็ตามนักลงทุนตองกําหนดจุด Cut Loss ทุก
คร้ังเพ่ือจํากัดผลขาดทุน ตามขีดความสามารถในการรับความเส่ียง
ของแตละทาน ซึง่โดยปกติ ASP Research จะกําหนดไมเกิน 100 
บาท/บาททองคํา หรือ ประมาณ 3$US ในแตละรอบ 
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    REIT & IFF ทางเลือกลงทุนแทนกองฯ 1 
  กองฯ 1 ยังให้ Div Yield เฉลี่ย 7.2% ต่อปี 
  Yield ของ REIT & IFF ไม่ต่ํากว่ากองฯ 1  
  แนะนําลงทุน CPN, POPF, SPF และ TFUND  

 
Div Yield ยังสม่ําเสมอ 7.2% ต่อปี  
แมป 2557 กฎเกณฑการจัดต้ังกองทุนอสงัหาริมทรัพยของไทย
เปลี่ยนแปลงจากเดิมในรูปแบบกอง 1 เปน กองทรัสตเพ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพย (Real Estate Investment Trust – 
REITs) แตตลอดท้ังป 2557 กย็ังมีการระดมทุนของ Property 
Fund กอง 1 ที่ไดรับการอนุมัติในการออกฯ จาก ก.ล.ต. กอนสิ้นป 
2556 เขามาจดทะเบียนในตลาดฯ อยางตอเน่ือง สงผลใหปจจบุัน 
( ณ วันท่ี 11 ธ.ค. 2557) มีกองทุนรวมอสังหาริมทรัพยรวมท้ังสิ้น 
53 กองทุน (เปนรูปแบบกอง 1 จํานวน 52 กอง และ REIT 1 กอง) 
เพ่ิมจาก 46 กองทุน ณ สิ้นป 2556 คิดเปนมูลคาตลาด (Market 
Cap) สูงถึง 3.1 แสนลานบาท สามารถแยกเปนกองทุนประเภท
ถือครองกรรมสิทธิ์ในทรัพย (Free Hold) 35 กองทุน มีสัดสวน
มูลคาตลาด 64% และท่ีเหลอื 36% เปนกองทุนประเภทถือครอง
สิทธิการเชาในทรัพยสิน (Lease Hold) รวม 18 กองทุน  โดย
ผลตอบแทนการลงทุนในกลุม Property Fund & REIT ให 
Annualized Dividend Yield สมํ่าเสมอเฉลีย่ 7.2% ตอป  
(แบงเปนกองทุนแบบ Leasehold ใหผลตอบแทนเฉลี่ย 8.2% สูง
กวากองทุนแบบ Free Hold ซึ่งเฉลี่ย 6.4% ตอป) ซึ่งยังนาสนใจ
เม่ือเทียบกบัการลงทุนรูปแบบอื่น ขณะท่ีความเส่ียงจากการลดลง
ของหนวยลงทุนอยูในระยะตํ่า โดยพบวามี Beta ตํ่าเพียง 0.2 เทา 
สะทอนราคาหนวยลงทุนมีความผันผวนตํ่าเม่ือเทียบกับ SET 
Index 
 

อัตราผลตอบแทนเทียบกับการลงทุนรูปแบบอ่ืน ๆ 

8.2%
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REIT ร่างใหม่ของ Property Fund 
นับต้ังแตกองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย หรือ REIT ถูก
นํามาใชต้ังแต 1 ม.ค. 2557 ก็เร่ิมเห็นหลายบริษัทเขามาระดมทุน
ผานการจัดต้ัง REIT มากขึ้น ประเดิมดวยบริษัท BLAND จัดต้ัง
กอง REIT เปนรายแรกภายใตชื่อ IMPACT หรือ ทรัสตเพ่ือการ
ลงทุนในอสังหาริมทรัพยอิมแพ็คโกรท (IMPACT GROWTH 
REIT) มูลคา 2 หม่ืนลานบาท เม่ือชวงเดือน ต.ค. ที่ผานมา ตาม
ดวยบริษัท WHA เปดขายหนวยทรัสตสําหรับกอง WHART (ลงทุน
กรรมสิทธิ์และสิทธิการเชาในศูนยกระจายสินคา) มูลคา 4.7 
พันลานบาทเม่ือชวงตนเดือน ธ.ค. และเขาซือ้ขายในตลาดฯ ใน
วันท่ี 18 ธ.ค. 2557 นอกจากน้ียังมีบริษัท TICON จัดต้ังกอง 
TREIT (ลงทุนในกรรมสิทธิ์และสิทธิการเชาคลังสินคาและโรงงาน) 
มูลคา 3.4 พันลานบาท และ LH เปดตัวกอง  LHSC (ลงทุนใน

กลุ่ม กองทุนรวมอสังหาฯ
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สิทธิการเชาศูนยการคา Terminal 21 ระยะเวลา 26 ป) มูลคา 
6.23 พันลานบาท โดยเปดใหจองซื้อหนวยทรัสตภายในเดือน ธ.ค. 
2557 และคาดเร่ิมซื้อขายในตลาดฯ ชวงปลายป 2557 ถึง ตนป 
2558 

โครงสร้างการลงทนุของกองทุนแต่ละประเภท 
ลักษณะ Property Fund กอง 1 REITs Infrastructure Fund

อสังหาริมทรัพย ตามขอกําหนดของ ก.ล.ต. ทุกประเภทท่ีถูกกฎหมาย กิจการโครงสรางพ้ืนฐาน 10 ประเภท

การกูยืม ไมเกิน 10% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ 35% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ อัตราหน้ีสินตอทุนสูงสุด 3 เทา

หรือ 60% ของมูลคาสินทรัพยสุทธิ

หากจัดอันดับความนาเชื่อถือใน

ระดับ Investment Grade

การถือหนวยลงทุน ไมเกิน 33% ของหนวยลงทุนรวม ไมเกิน 50% ของหนวยลงทุนรวม ไมเกิน 33% ของหนวยลงทุนรวม

การจัดตั้ง บลจ. เปนผูย่ืน บริษัทท่ีมีความชํานาญดานการ บลจ. เปนผูย่ืน

ลงทุนและการบริหารจัดการ

อสังหาริมทรัพยที่มีความพรอม

การกํากับดูแล ปฏบิติัตามกฎ ก.ล.ต. ทํานองเดียวกับการกํากับดูแล ปฏบิติัตามกฎ ก.ล.ต.

บริษัทจดทะเบียน

ขนาดกองทุน ขั้นตํ่า 500 ลานบาท ข้ันตํ่า 500 ลานบาท ไมนอยกวา 2,000 ลานบาท

จํานวนผูลงทุน ตอนจัดตั้ง 250 ราย หลังจัดตั้ง ตอนจัดต้ัง 250 ราย หลังจัดต้ัง หลังเสนอขายไมนอยกวา 500 ราย

มากกวาหรือเทากับ 35 ราย มากกวาหรือเทากับ 35 ราย

ภาษีเงินปนผล

นักลงทุนรายยอย 10% 10% 0%

นักลงทุนสถาบนั

  - Listed ยกเวน ตามฐานภาษีเงินไดนิติบุคคล ยกเวน

  - Non Listed 50% ของฐานภาษีเงินได ตามฐานภาษีเงินไดนิติบุคคล 50% ของฐานภาษีเงินได  
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

 

ภายใตคุณลักษณะของกอง REIT ที่มีความหลากหลายและ
คลองตัวมากกวา Property Fund กอง 1 ไมวาจะเปนรูปแบบการ
ลงทุนในสินทรัพย, เงือ่นไขการกูยมืเพ่ือขยายกองทุน และผูจัดต้ัง 
REIT ที่ไมไดถูกจํากัดเพียงบริษัทจดัการกองทุนรวม ถอืเปนขอดีที่
เพ่ิมความนาสนใจในการลงทุนสําหรับ REIT ทั้งน้ีแมมีความ
แตกตางเร่ืองภาษีเงินปนผลสําหรับนักลงทุนท่ีเปนนิติบุคคลท่ีตอง
เสียภาษีในฐานภาษีปกติ ซึง่ปจจบุนัอยูที ่ 20% ขณะท่ีกอง 1 เดิม 
ใหสิทธิพิเศษในการยกเวนภาษีที่ไดรับจากเงินปนผล สวนนัก
ลงทุนรายยอย ยงัคงมีภาระตองเสยีภาษีเงินปนผลในอัตราหัก ณ 
ที่จาย 10% เหมือนเดิม แตเชือ่วาทายท่ีสุดแลว REIT จะยังให
ผลตอบแทนหลังหักภาษีที่นาสนใจ ไมตํ่ากวา Property Fund 
กอง 1 โดยจะเห็นไดวาแตละกอง REIT ที่เสนอขายหนวยทรัสต
ตางนําเสนอผลตอบแทนจาก  Div Yield มากกวา 7-8% ตอป  

 
Infra Fund อีกทางเลือกการลงทุน 
นอกเหนอืจากการลงทุนใน Property Fund & REIT แลว ยังมีอีก
หน่ึงทางเลือกการลงทุนท่ีใหผลตอบแทนนาสนใจในความเส่ียงท่ี
รับได คือ กองทนุโครงสรางพ้ืนฐาน (Infrastructure Fund – IFF) 
ซึ่งเปนกองทุนอีกชนิดหน่ึงท่ีถูกจัดต้ังขึ้นเพ่ือนําเงินระดมทุนไปใช
พัฒนากิจการโครงสรางพ้ืนฐานของรัฐและเอกชน 10 ประเภท 
ไดแก ระบบขนสง ไฟฟา ประปา ถนน ทางพิเศษหรือทางสัมปทาน 
ทาอากาศยานหรือสนามบิน ทาเรือนํ้าลึก โทรคมนาคม พลังงาน

ทางเลือกระบบบริหารจัดการนํ้าหรือการชลประทาน และระบบ
ปองกันภัยธรรมชาติ ทั้งน้ีกองทุนรวมท่ีจัดต้ังขึ้น ตองระบุ
เฉพาะเจาะจงวาจะนําเงินไปลงทุนในกิจการโครงสรางพ้ืนฐาน
ประเภทใด และมีขอกําหนดตองเขาจดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยฯ ในหมวดกลุมอุตสาหกรรมตามประเภทสินทรัพยที่
สรางกระแสเงินสดใหกับกองทุนฯ โดยปจจบุันมีกอง IFF ที่ซื้อขาย
ในตลาดฯ ดวยกนั 3 กอง คือ BTSGIF, ABPIF และ TRUEIF 
สําหรับแนวโนมป 2558 จะเห็นบริษัท JAS จัดต้ังกอง JASIF ซึ่ง
เปนกองทุนรวมโครงสรางพ้ืนฐาน Broadband Internet มูลคา 
5.5-5.8 หม่ืนลานบาท คาดจะเสนอขายหนวยลงทุนภายหลังไดรับ
อนุมัติจาก ก.ล.ต. โดยเบือ้งตนกองทุนฯ ประมาณการ Div Yield 
ปแรกไว 8.5-9% ตอป 

ทั้งน้ีในหลักการสาํหรับกองทุน IFF มีลักษณะคลายกับ Property 
Fund กอง 1 กลาวคือ กองทุนจะนํากระแสเงินสดรับจากสินทรัพย
หรือสิทธิที่กองทุนถือครอง มาจายผลตอบแทนคืนใหกับนักลงทุน
ตามจํานวนและระยะเวลาท่ีตกลงกันไวในสัญญา ซึ่งนโยบายการ
จายเงินคืนในรูปเงินปนผลของ Infrastructure fund จะเหมือนกับ
กอง 1 คือ ไมตํ่ากวา 90% ของกําไรสุทธิ แตจุดเดนท่ีเหนือกวา คือ 
ไดรับยกเวนสิทธปิระโยชนภาษีเงนิปนผลสําหรับนกัลงทุนรายยอย
ในประเทศเปนระยะเวลา 10 ป นับต้ังแตวันจดทะเบียนจัดต้ัง
กองทุน เทียบกบักอง 1 เสียภาษหีัก ณ ที่จาย 10% ขณะที่ภาษี
เงินปนผลสําหรับนักลงทุนสถาบันไดรับการยกเวนเหมือนกอง 1 
ดังน้ันเชื่อวาผลตอบแทนเงินปนผลสําหรับกองทุน IFF ก็ไมควรจะ
ตํ่ากวาการลงทุนใน Property Fund และ REIT  

 
ลงทุน CPNRF, POPF, SPF และ TFUND 
ดวยผลตอบแทนของกองทุน Property Fund & REIT รวมถึง IFF 
ในรูปแบบเงินปนผลที่จายใหกบันกัลงทุนอยางสมํ่าเสมอ ทําให
การลงทุนในกลุมน้ีเหมาะสมสําหรับนักลงทุนระยะยาว เนนเงินปน
ผลเปนหลกั และท่ีสําคัญไมแนะนําใหเขาเก็งกําไร โดยเฉพาะใน
การจองซือ้หนวยลงทุนใหมของ REIT และ IFF เพ่ือคาดหวังสวน
ตางจากราคาซื้อขายหนวยลงทุน (Capital Gain) นอกจากนี้ใน
การเลือกพิจารณลงทุนในแตละกองทุน ตองคํานึงถึงสภาพคลอง
ในการซื้อขาย และความม่ันคงในการสรางรายไดของสินทรัพย
เปนหลัก จึงแนะนําลงทุนกองทุนภายใต Coverage รวม 4 กอง 
คือ TFUND (แบบ Free Hold) ให Div Yield เฉลี่ย 7% ตอป สวน
แบบ Leasehold แนะนํา CPNRF, POPF และ SPF ให Div Yield 
เฉลี่ยกวา 7-8% ตอป 
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    หุ้น ร.พ.ขนาดใหญ่จะกลับโดดเด่น 
 หลายปจัจัยบวกหนุนกลุ่ม รพ. เติบโตแบบยั่งยืน   
 กําไรมีแนวโน้มเตบิโตต่อเน่ืองเฉลี่ยปีละ 15%  
 ซื้อลงทุนหุ้น ร.พ.ขนาดใหญ่ เลือก BGH เป็น Top Pick   

 
กําไร 4Q57 ชะลอตัวเล็กน้อยตามฤดูกาล 
แมผานพนชวงพีคของฤดูกาลในงวด 3Q57 ไปแลว แตคาดกําไร
ของกลุมร.พ.ในงวด 4Q57 จะออนตัวจากไตรมาสกอนหนาไมมาก
นัก เน่ืองจากมีปจจัยหนุนหลายประการดังน้ี 

1) ปนี้ฝนตกลาชากวาฤดูกาลราว 1-2 เดือน ทําใหโรคท่ีมากับฤดู
ฝนยังเกิดขึ้นในงวด 4Q57 ราว 1 เดือน   

2) จํานวนผูปวยตางชาติมีแนวโนมฟนตัวสูงขึ้น จากอานิสงสยาง
เขาสูฤดูกาลทองเท่ียวไทย และ  

3)  ไดรับเงินจากโครงการประกันสงัคมคร่ึงปหลังในงวด 4Q57  
ทําใหมีการปรับปรุงรายการรายไดโครงการประกันสงัคมของงวด 
3Q57 ที่ต้ังไวตํ่ากวาท่ีเกิดขึ้นจริงในงวด 4Q57 ดวย  

อยางไรก็ตามถูกหักลางบางสวนจากคาใชจายการขายและบริหาร
ที่หลายร.พ.มักมีรายจายดังกลาวในงวดไตรมาส 4 มากกวาปกติ 
รวมถึงภาระรายจายท่ีเพ่ิมขึ้นจาก การเปดสวนตอขยายของร.พ.
เพ่ิมเติม หรือจากการเปดร.พ.ในเครือขายเพ่ิมขึ้น  ขณะท่ีฐานกําไร
กลุมท่ีตํ่าในชวงเดียวกันของปกอน จากผลกระทบการเมือง คาด
จะหนุนใหกําไรกลุมในงวด 4Q57 เติบโตจากชวงเดียวกันของป
กอน 12-15% และชวยใหกําไรปกติของกลุมป 2557 เติบโต 14%  

 
 

หลากหลายปัจจัยหนุนร.พ.เติบโตแบบยั่งยืน 
กลุมการแพทยของไทยจัดเปนหุน Defense growth stock และ
ไดรับผลกระทบจากเศรษฐกิจและการเมืองตํ่ามาก โดยแมในงวด 
1H57 ภาคธุรกิจอื่นๆ ตางไดรับผลกระทบจากการเมือง แตกําไร
กลุมการแพทยในชวง 1H57 ยังเติบโตได 11% yoy แมจํานวน
ผูปวยตางชาติชะลอตัวลง เหตุผลหลักเกิดจาก ความตองการใช
บริการทางการแพทยของไทยท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง จากจํานวนประชา 
กรไทยท่ีเพ่ิมขึ้นและมีอายเุฉลี่ยสูงขึ้น ขณะท่ีหนวยงานการแพทย
ของภาครัฐมีจํานวนจํากัด บวกกับคารักษาพยาบาลของไทยมี
ราคาท่ีถูกแตมีคุณภาพการรักษาในระดับมาตราฐานสากล ซึ่ง
ดีกวาประเทศเพ่ือนบานแถบอินโดจีนอยางชัดเจน  

ทั้งน้ีบริการทางการแพทยของไทยยังไมเพียงพอตอความตองการ
ทั้งจากจํานวนผูใชบริการที่เพ่ิมขึ้นในโรงพยาบาลปจจุบัน และ
ความตองการบริการทางแพทยที่ทนัสมัยยังขาดแคลนในหลาย
จังหวัด รวมถึงจังหวัดตามในแถบแนวชายแดนติดกับประเทศ
เพ่ือนบานแถบอนิโดจีน และในจงัหวัด ที่เปนแหลงทองเท่ียวของ
นักทองเท่ียวตางชาติ เปนโอกาสใหโรงพยาบาลเอกชนท่ีมี
ศักยภาพ ตางใชโอกาสรุกขยายสวนตอขยายพ้ืนท่ีใหบริการใน
ร.พ. เดิม และขยายเครือขายร.พ. โดยการสรางร.พ.แหง หรือเขา
ไปซื้อกิจการร.พ..ในทองถิ่นอยางตอเน่ือง เพ่ือนํามาพัฒนาเปน
เครือขายตอไป โดยพัฒนาการดานการลงทุนกิจการการแพทยพอ
สังเขป ของร.พ.ในตลาดหลักทรัพยที่ฝายวิจัยดูแลมีดังน้ี  

กลุ่ม การแพทย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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BGH  ต้ังเปาหมายขยายเครือขายร.พ. เปน 50 แหงภายใน 2 ป
นับจากน้ี จากในตนปนี้มีร.พ.ที่ดําเนินงานเพียง 31 แหง และ
ระหวางปนีไดเปดร.พ.ใหมแลว 4 แหงคือ ร.พ.กรุงเทพเชียงใหม 
ร.พ.กรุงเทพขอนแกน ร.พ. รอยัลพนมเปญ (ทั้งน้ีไดนําร.พ. รอยัล
รัตน พนมเปญ ซึ่งอยูถนนฝงตรงขามมายุบรวมอยูภายใตร.พ.
รอยัลพนมเปญ)  และร.พ. กรุงเทพไชนาทาวน นอกจากน้ียังไดเขา
ซื้อกิจการอีก 2 คร้ัง คือ คร้ังแรก เขาซือ้กิจการกลุมร.พ. สนาม
จันทร นครปฐม ทําใหมีร.พ. ในเครือขายเพ่ิมอีก 2 แหง คือ ร.พ. 
สนามจันทร และร.พ. เทพากร และคร้ังท่ี 2 เขาซื้อกิจการ รพ. 
ภูเก็ตอินเตอรเนชัน่แนล เพ่ือไวรองรับลูกคากลุมนักทองเท่ียว
ตางชาติระดับกลาง สงผลให ณ สิ้นป 2557 BGH มีร.พ. ใน
เครือขายท่ีดําเนินงานแลว 37 แหง ยงัเหลอืร.พ. ที่อยูในแผนงาน
อีก 6 แหง โดยมีแผนเปดปหนา 4 แหง และป 2559 อีก 2 แหง จึง
มีความเปนไปไดที่ BGH จะเขาซือ้กิจการอีก 7 แหงเพ่ือใหร.พ. ใน
เครือขายครบ 50 แหงตามเปาหมาย  

นอกเหนอืจากการเขาซื้อกิจการร.พ.แลว ชวง 1-2 ปที่ผานมา 
BGH ไดซื้อกิจการท่ีเกี่ยวของกบัธุรกิจการแพทย 2 บริษัท คือ คือ 
1) บริษัท เอ.เอน็บี. ลาบอราตอร่ี (อํานวยเภสัช) จํากัด และ 2) 
บริษัท สหแพทยเภสัช จํากัด ซึ่งทั้ง 2 บริษัทประกอบธุรกิจผลิต
และจําหนายยา น้ําเกลือ และวัสดุภัณฑทางการแพทย ขณะท่ีชวง
เดือนต.ค. ที่ผานมา ไดเขาซื้อกจิการธุรกิจรานขายยา เคร่ืองมือ
เวชภัณฑ และอาหารเสริมสุขภาพอีก 1 แหง คือ บริษัท เซฟดรัก
เซ็นเตอร ซึ่งมีทั้งหมด 107 สาขาท่ัวประเทศ  

BH ปจจุบนัมีร.พ.แหงเดียวในประเทศไทยท่ีซอยนานา สุขุมวิท 
โดยต้ังแตกลางปกอนหนา ไดเปดขยายพ้ืนท่ีใหบริการผูปวยนอก
เพ่ิมอีก 5 ชั้นท่ีตึก Bumrungrad International Clinic รวมท้ังมี
การเพ่ิมจํานวนเตียงผูปวยใน 58 เตียง และท่ีหอง ICU อีก 18 
เตียง ขณะท่ีมีแผนสรางอาคารสูงใหมอีก 1 แหงท่ีถนนเพชรบุรีตัด
ใหมเพ่ือรองรับการเติบโตในอนาคต ปจจุบันอยูระหวางการ
ปรับปรุงแบบเพ่ือเตรียมยื่นขออนุมัติ EIA อีกคร้ัง คาดจะสามารถ
เร่ิมกอสรางก.ย. ปหนา  ทั้งน้ี BH ไมมีแผนรุกขยายสาขาใน
ตางจังหวัดเชิงรุกเหมือนร.พ.แหงอืน่ เพราะไมถนัดในการทําตลาด
ตางจังหวัด โดยยังสนใจเขาซื้อกิจการร.พ. ในแถบกรุงเทพ เพ่ือ
เปนร.พ.แบรนดที ่2 เพ่ือจับลูกคาระดับกลาง หากราคาเหมาะสม  

สําหรับพัฒนาการของ BH ที่สําคัญในปนี้ คือการเขาซื้อหุนของ 
รพ. UB Songdo ที่ประเทศมองโกเลีย (ถือหุนสัดสวน 51%) เพ่ือ
ชวยขยายฐานรายไดและฐานกําไรใหกับ BH ต้ังแตปนี้เปนตนไป 

BCH ไดเขาซื้อหุนกิจการของบริษัท นวนครการแพทย จํากัด 
สัดสวน 50.002% ต้ังแตสิ้นเดือนธ.ค. 2556 โดยบริษัทดังกลาวมี 
ธุรกิจร.พ. เอกชน 2 แหง คือ โรงพยาบาลนวนคร ปทุมธานี และ
โรงพยาบาลนวนคร อยุธยา ตอมาชวงเดือนก.ค. ที่ผานมา เพ่ิม
สัดสวนการถือหุนในบริษัทดังกลาวเปน 69.85% ทั้งน้ีเน่ืองจาก 2 
ร.พ. ดังกลาวมีประสิทธิภาพทํากําไรตํ่าเพียง 2-3 ลานบาทตอป
เทาน้ัน เพราะจับตลาดลูกคาประกันสังคม ทําให 2 ร.พ. เพียงแค
ชวยเพ่ิมฐานรายได ขณะท่ีกําไรจากร.พ.ดังกลาว ถูกหักลางจาก
ภาระดอกเบี้ยจายท่ีเพ่ิมขึ้นจากเงินกูยืมเพ่ือซื้อหุนกิจการดังกลาว 
ยังตองติดตามวา BCH จะเขาไปบริหารจัดการและเพ่ิมประสิทธ ิ
ภาพการกําไรของกิจการร.พ. ทั้ง 2 แหงไดหรือไม  

CHG ชวงตนปนี้ไดเปดร.พ. ในเครือขายแหงใหมคือ ร.พ. จุฬารัตน 
อาคเนย จังหวัดปราจีนบุรี เพ่ือรองรับคนไขในแถบดังกลาว และ
ผูปวยท่ีเดินทางมารับการรักษาจากกัมพุชา โดยระยะแรกเปดเปน
คลินิครักษาผูปวยนอกเพียง 3 หอง ขณะท่ีมีแผนเปดเฟสแรกดวย
จํานวนหองตรวจผูปวยนอก 20 หอง และจํานวนเตียงผูปวยใน 
100 เตียง และจะขยายเปน 200 เตียง คาดจะแลวเสร็จและเร่ิม
ใหบริการเฟสแรกปลายป 2560  และยงัไดเขาซื้อกจิการร.พ. ชล
เวช จังหวัดชลบุรี (ถือหุน 97%) ในงวด 1Q57 ปจจุบันมีจํานวน
หองตรวจผูปวยนอก 3 หอง จํานวนเตียงผูปวยใน 28 เตียง มีแผน
ขยายเพ่ิมตึกใหม เพ่ือเนนรักษาโรคสมอง หัวใจ และระบบทางเดิน
อาหาร โดยจะเพ่ิมจํานวนเตียงอีก 59 เตียง และหองตรวจผูปวย
นอกอีก 6 หอง ขณะน้ีเร่ิมกอสรางแลวและคาดจะแลวเสร็จกลางป 
2557 ปราจีนบุรี  

นอกจากน้ีในสวนของร.พ. เดิมของ CHG ทั้ง 3 แหงคือ CH-11, 
CH-9 และ CH-3 กําลังการการใหบริการลวนใกลเต็มแลว ทําให 
CHG ไดเตรียมพรอมขยายสวนตอขยาย โดยทยอยเปดสวนตอ
ขยาย CH-11 ต้ังแต 4Q57- 2Q58  สวน CH-9 และ CH-3 มีแผน
ทยอยเปดใหบริการสวนตอขยายต้ังแต 4Q58-3Q59  

นํ้าหนักเท่าตลาด ซื้อลงทุนหุ้นกิจการ ร.พ. 
ขนาดใหญ่ท่ียังมี Upside 

คาดกําไรของกลุมในป 2558 เติบโตในระดับใกลเคียงตลาดที่ 
15%  จึงคงนํ้าหนักการลงทุน “เทาตลาด” ขณะท่ีราคาหุนในกลุม
ที่เปนขนาดและขนาดเล็กไดปรับตัวขึ้นมาแรงจนเหลือ Upside 
จํากัดแลว จึงเนนลงทุนในหุนกิจการร.พ. ขนาดใหญที่มีศักยภาพ
การเติบโตดีสุดคือ BGH (FV@B21) รองลงมาคือ BH (FV@B152)   
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    โลกใบน้ียังสีชมพูในปี 2558   
  ตลาดสัตว์บกยงัเปิดกว้าง 
  สัตว์น้าํฟื้นตัวตอ่เน่ือง 
  Top picks เลือก GFPT และ CPF   

 
ตลาดสัตว์บกยังเปิดกว้าง 
ฝายวิจัยคาดผลการดําเนินงานงวด 4Q57 ของกลุมเกษตร-อาหาร 
(CPF, TUF และ GFPT) จะยังทรงตัวระดับสูงตอเน่ืองจากงวด
กอนหนา แมจะพนชวงฤดูกาลสงออกของอุตสาหกรรมฯ ไปแลว 
แตก็เขาสูชวงเทศกาลวันหยุดยาวในประเทศ หนุนการบริโภค
เน้ือสัตวเพ่ิมสูงขึน้กวาปกติ และผลบวกจากการขยายตลาดไกสด
แชแข็งไปยงัตลาดใหมๆ มากขึ้น สําหรับแนวโนมผลการ
ดําเนินงานป 2558 ของกลุมฯ คาดวาจะเติบโตถึง 25.9% yoy 
ดวยปจจัยบวกจากการเติบโตของตลาดสงออก ทั้งจากญ่ีปุน 
(นําเขาไกสดจากไทยมากข้ึน และปจจยัหนุนจากความกังวลตอ
คุณภาพไกที่นําเขาจากจีน) และรัสเซีย (ระงับนําเขาไกจากสหรัฐฯ 
เพราะปญหาดานการเมือง) และแนวโนมราคาวัตถุดิบท่ีทรงตัวใน
ระดับตํ่า ซึ่งคาดวาจะสงผลบวกตอเน่ืองไปยังกําไรสุทธิงวด 1Q58 
ใหทรงตัวสูงไดอีกไตรมาสเม่ือเทียบกับงวด 4Q57 เพราะโดยปกติ
แลวจะเปนชวง low season ของป  

สําหรับภาพรวมธุรกิจสัตวบก ยังเปนไปในทิศทางท่ีสดใส   
โดยเฉพาะธุรกิจไก ที่คาดแนวโนมปริมาณการสงออกเน้ือไก                            
ทั้งประเทศในป 2558 สูงเกิน 6 แสนตัน เพ่ิมขึน้ 10.0% yoy 
เน่ืองจากผูประกอบการไทยสามารถขยายตลาดสงออกไดมากขึ้น 
โดยเฉพาะญ่ีปุนและรัสเซีย โดยที่ผลบวกจากการที่ปริมาณการ
สงออกไกเพ่ิมขึ้น จะยิ่งชวยหนุนใหราคาไกเปนในประเทศยังทรง
ตัวสูงไดตอเน่ือง แมวาอุตสาหกรรมฯ จะเร่ิมมีความกังวลมากขึ้น
เกี่ยวกบัภาวะ oversupply ในปจจุบัน จากการท่ีผูเล้ียงไกใน

ประเทศเรงเพ่ิมผลผลิตตอเน่ืองจนอยูที่ระดับ 30.5 ลานตัว/
สัปดาห ทําระดับสูงสุดเปนประวัติการณ แตยังคงเปนการขยายตัว
อยางระมัดระวัง อีกทั้งสวนใหญก็มีตลาดสงออกรองรับอยูแลว                        
ทําใหสถานการณดังกลาวยังไมถึงขั้นนากังวลมากนัก 

เชนเดียวกับธุรกิจสุกร ยังไดรับปจจัยบวกจากแนวโนมการสงออก
เน้ือสกุรไปยังรัสเซีย ซึง่จะชวยพยุงราคาสุกรหนาฟารมใหอยูใน
ระดับสูงเชนกัน นอกจากนี้ ธุรกิจสัตวบกยงัไดรับอานิสงคจาก
แนวโนมราคาวัตถุดิบอาหารสัตวที่ยังทรงตัวระดับตํ่า เน่ืองจาก
ผลผลิตกากถั่วเหลือง (40% ของตนทุนวัตถุดิบรวม) ในสหรัฐฯ 
เร่ิมออกสูตลาดมากข้ึน เชนเดียวกับผลผลิตขาวโพด (24% ของ
ตนทุนวัตถุดิบรวมและสวนใหญซือ้ในประเทศ) ทีอ่อกสูตลาดเปน
จํานวนมาก เพียงพอตอการใชภายในประเทศ โดยผูประกอบการ
อาหารสัตวไดทําสัญญาซ้ือสินคาลวงหนาไวแลว และคาดวาจะ
เพียงพอจนสิ้นงวด 1H58 หนุนใหแนวโนม Gross margin ของ
ธุรกิจสัตวบกจะอยูในระดับสูงตอเน่ือง   

แนวโน้มปริมาณการส่งออกไก่สดและแปรรูปของไทย 
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ที่มา : ขอมูลจาก CPF 

กลุ่ม เกษตร-อาหาร 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สัตว์นํ้าฟ้ืนตัวต่อเน่ือง  
แนวโนมธุรกิจกุงในประเทศ ยังเห็นการฟนตัวตอเน่ืองแตใน
ลักษณะคอยเปนคอยไป ภายหลังจากท่ีสามารถควบคุม
สถานการณโรคตายดวน (EMS) ไดดีขึ้น เกษตรกรเร่ิมมีความ
เชื่อม่ันและทยอยเลี้ยงกุงเพ่ิมขึ้น โดยประเมินวาประเทศไทยจะมี
ผลผลิตกุง 2.5 แสนตันในป 2558 เพ่ิมขึ้น 25.0% yoy อยางไร                  
ก็ตาม เกษตรกรจําเปนตองลงทุนปรับปรุงฟารมใหม ซึ่งมี
คาใชจายคอนขางสูง ทําใหเกษตรกรรายยอยบางรายตองชะลอ
การลงทุนออกไปกอน จึงยงัมีผลผลิตกุงออกสูตลาดไมมากนัก                
จึงคาดวาราคากุงขาวในป 2558 จะทรงตัวในระดับสูงตอเน่ือง 
นอกจากน้ี CPF และ TUF ยังรับผลบวกจากธุรกิจสัตวน้ําใน
ตางประเทศท่ีฟนตัวชัดเจน ทั้งจากธุรกิจกุงในเวียดนาม (บ. ยอย
ของ CPF) ที่สามารถทํากําไรไดดีขึ้น เน่ืองจากสามารถควบคุม
และรับมือกับสถานการณโรคตายดวน (EMS) ไดดีขึ้น และใน
ประเทศอินเดีย (บ.ยอยของ CPF และบ. รวมของ TUF) ที่ไมไดรับ
ผลกระทบจากโรคตายดวน (EMS) จึงเปนโอกาสในการขยายฐาน
การผลิตกุง รองรับการเติบโตในอนาคต ภายหลังจากท่ีไทยจะ
ไมไดสิทธิประโยชนภาษี GSP จากสหภาพยุโรปแลว โดยสินคากุง
แปรรูปจากไทยไปยังสหภาพยุโรปตองเสียภาษีอัตราใหมที่ 20% 
จากเดิม 7% ซึ่งเร่ิมบังคับใชไปแลวต้ังแตตนป 2557 สวนกุง                 
แชแข็งจากไทยไปสหภาพยุโรป จะตองเสยีภาษีอตัราใหมที่ 12% 
จากเดิม  4.2%  มีผลบังคับใชต้ังแตป 2558 เปนตนไป จะทําให
ผูประกอบการไทย สูญเสยีความสามารถดานราคาในการสงออก
กุงจากไทยไปยงัสหภาพยุโรป แตเน่ืองจากผูประกอบการไทยมี
ฐานการผลิตกุงในหลายประเทศ จึงสามารถโยกยายฐานการ
สงออกกุงไปยังเวียดนามหรืออินเดีย (ยังคงไดสิทธพิิเศษ GSP 
เชนเดิม) ไดโดยไมกระทบผลการดําเนินงานของบริษัทฯ มากนัก    
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ที่มา : กรมการคาภายใน 

 
สําหรับธุรกิจทูนางวด 4Q57 จะออนตัวลงจากงวดกอนหนา 
ภายหลังจากพนชวงฤดูกาลสงออกไปแลว อยางไรก็ตาม TUF จะ
ไดรับผลบวกจากราคาปลาทูนาท่ียังทรงตัวในระดับตํ่า โดยลาสุด

ราคาปลาทูนาเดือน ต.ค. 2557 อยูที ่ 1.2 พันเหรียญสหรัฐฯ/ตัน 
ลดลงจากราคาเฉล่ียงวด 3Q57 ถึง 23.1% qoq และฝายวิจัย
ประเมินวาราคาปลาทูนาจะอยูในระดับตํ่าตอเน่ืองในงวด 1Q58 
ซึ่งจะทําให TUF สามารถบริหารจัดการสต็อกไดอยางมี
ประสิทธิภาพมากขึ้น และจะสงผลบวกตอ gross margin ของ
ธุรกิจทูนาชัดเจน (สัดสวนรายไดธุรกิจทูนาเทากับ 47% ของรายได
รวม TUF) เน่ืองจากตนทุนวัตถุดิบท่ีลดลง และยังทําใหบริษัทฯ 
สามารถทําโปรโมรชั่นดานราคาใหกับสินคาของบริษัทฯ ไดมากขึ้น 
นอกจากน้ี บริษัทฯ ยังคงใชกลยุทธเชิงรุกในการนําเสนอนวัตกรรม
ใหมของผลิตภัณฑ (Innovation) ที่แตกตางจากคูแขง ซึ่งจะชวย
เพ่ิมมูลคาของสินคา (Value-added Product) ซึ่งกลยุทธขางตน
ลวนหนุนยอดขายรวมและผลการดําเนินงานของ TUF ใหอยู 
ระดับสูงไดตอเน่ืองตามเปาหมายเชิงรุกท่ีบริษัทฯ ต้ังไว   

ราคาวัตถุดิบทูน่าในตลาดโลก 
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ที่มา : ขอมูลจาก TUF 

ชอบ CPF และ GFPT  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนเทากบัตลาด แมแนวโนมกําไรสุทธิ
กลุมฯ ในป 2558 จะเติบโตถึง 25.9% yoy แตเน่ืองจากราคา
หุนสวนใหญไดสะทอนปจจัยบวกขางตนไปมาก สะทอนไดจากคา 
PER เฉลี่ยของกลุมฯ ที่ 20 เทา สูงกวา PER ตลาดฯ ที่ระดับ 16 
เทา โดยฝายวิจยัชอบ CPF (FV@B36) และ GFPT (FV@B27) 
เน่ืองจากจะไดรับปจจัยบวกจากการขยายตลาดสงออกเน้ือไกไป         
สูญี่ปุนและรัสเซยี หนุนธุรกิจฟารมเลี้ยงสัตวบกและธุรกิจอาหาร
สัตวของ CPF และ GFPT เติบโตตอเน่ืองในป 2558 อีกทั้งยังมี 
upside ที่ดีเทียบกับมูลคาพ้ืนฐานป 2558       

สรุปคําแนะนําของหุ้นกลุ่มเกษตร-อาหาร 
Upside

(%) 2,556 2557F 2,556 2557F

CPF BUY 28.50            36.00              26 1.95      1.80      29.70    21.16    

TUF BUY 92.25            91.00              -1 2.68      2.39      37.11    21.04    

GFPT BUY 18.40            27.00              47 3.09      2.51      15.34    10.78    

TYSON FOODS-A 3.93           33.90            35.27              4 1.76      1.59      12.26    11.67    

AUSTEVOLL SEAFOO 4.43           34.70            44.33              28 0.81      0.72      11.05    6.56      

MCDONALDS CORP 3.81           95.93            103.78            8 6.18      5.77      17.28    16.17    

YUM! BRANDS INC 3.81           72.73            79.47              9 14.61    11.45    25.12    20.27    

JM SMUCKER CO 3.70           101.86          114.31            12 2.06      2.00      17.60    16.21    

NESTLE SA-REG 3.83           63.30            69.92              10 3.16      2.90      18.47    17.26    

  Rec.    / 
BB Rating

ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย
PERPBV

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    แสงย่ิงสว่างในปี 2558   
  ส่วนเกนิผลผลติน้ําตาลปี 2558 เริ่มลดลง 
  ทิศทางกําไรปี 2558 อยู่ในขาข้ึน 
  Top Pick เลือก KSL  

 
ส่วนเกินผลผลิตนํ้าตาลลดลงในปี 2558   
แนวโนมราคานํ้าตาลในป 2558 เร่ิมมีเสถียรภาพมากขึ้น สะทอน
ไดจากการที่สถาบันวิจัยชั้นนําของโลกหลายแหง เร่ิมปรับลด
ประมาณการผลผลิตนํ้าตาลโลกลงในปผลผลิต 2557/58 อีกทั้ง 
กระทรวงเกษตรและสหกรณของสหรัฐฯ (USDA) ยังเปดเผย
สวนเกินผลผลิตนํ้าตาลดิบในป 2557/58 (ฉบับเดือน พ.ย. 57) 
เทากับ 1.5 ลานตัน (ลดลงจาก 5.1 ลานตันเม่ือฉบับเดือน                   
พ.ค. 57) ลดลงจาก 7.7 ลานตันในปกอนหนา โดยคาดวาผลผลิต
น้ําตาลโลกป 2557/58 เทากับ 172.5 ลานตัน (ลดลงจาก
ประมาณการเดิมเม่ือเดือน พ.ค. 57 ที ่ 175.6 ลานตัน) หรือลดลง
ราว 1.5% yoy จากสภาพอากาศในบางประเทศที่ไมเอื้อ                 
ตอการเพาะปลูกออย           

ขณะท่ีแนวโนมปริมาณนํ้าตาลคาดวา จะออกสูตลาดโลกใน                
ป 2557/58 เทากับ 172.5 ลานตัน ลดลง 1.5% yoy  จากการท่ี
ประเทศบราซิล (ผูผลิตน้ําตาลรายใหญสุดของโลก และสงออก
น้ําตาลมากกวา 40% ของปริมาณการสงออกนํ้าตาลท่ัวโลก) จะมี
ผลผลิตนํ้าตาลลดลง 5.3% yoy สู 35.8 ลานตัน จากปญหา               
ความแหงแลงในบางภูมิภาค ทําให yield ของออยลดลง สําหรับ
ประเทศไทย (ผูผลิตนํ้าตาลรายใหญอันดับ 5 ของโลก และสงออก
น้ําตาลอันดับ 2 ของโลก)  คาดวาจะผลิตน้ําตาลไดเพียง 10.2 
ลานตันในป 2557/58 ลดลงถึง 10.0% yoy เน่ืองจากประสบ
ปญหาภัยแลงเชนกัน โดยคาด yield น้ําตาลจะกลับสูภาวะปกติ 

จากท่ีดีมากในปกอนหนา ทั้งน้ี ผลผลิตน้ําตาลโลกท่ีลดลงจะทําให
ธุรกิจนํ้าตาลกลับสูภาวะสมดุลอีกคร้ัง ซึ่งจะสงผลบวกตอราคา
น้ําตาลในตลาดโลกใหฟนตัวในป 2557/58   

Demand & Supply อุตสาหกรรมน้ําตาลโลก 
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ที่มา : USDA 

 

ในทางกลับกัน แนวโนมความตองการบริโภคนํ้าตาลท่ัวโลก                       
ป 2557/58 เทากับ 171.0 ลานตัน เพ่ิมขึ้น 2.2% yoy เน่ืองจาก
การฟนตัวของเศรษฐกิจโลก  และจํานวนประชากรที่เพ่ิมขึ้น หนุน
ใหการบริโภคนํ้าตาลเพ่ิมขึ้นตามไปดวย โดยรวมแลว แนวโนม
สวนเกินนํ้าตาลโลกสําหรับป 2557/58 ที่ลดลงเหลือเพียง 1.5 
ลานตัน ทําใหฝายวิจัยคาดวาราคานํ้าตาลโลกจะฟนตัวตอเน่ืองใน
ป 2558 สะทอนไดจากราคานํ้าตาลลวงหนาในตลาด ICE 
Futures สงมอบเดือนตางๆ ในป 2558 ลวนปรับตัวสูงขึ้นจาก
ราคานํ้าตาลดิบสงมอบเดือนมี.ค.58 ซึ่งเปนลกัษณะรูปแบบ 
Normal Backwardation   

 

กลุ่ม น้ําตาลทราย 
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ราคาน้ําตาลดิบล่วงหน้าตลาด ICE Futures 
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ที่มา : Bloomberg 

 
ทิศทางกําไรปี 2558 อยู่ในขาข้ึน 
ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิของกลุมฯ (KSL KBS และ KTIS) ในงวด 
4Q57 จะปรับสงูขึ้นจากงวดกอนหนา แมจะเห็นปจจัยกดดันจาก
ธุรกิจไฟฟา จากโรงงานไฟฟาท่ีหยุดซอมบํารุงประจําปใน                  
งวด 4Q57 ซึ่งทําใหกําไรจากธุรกิจไฟฟาลดลง แตจะไดรับปจจัย
บวกจากลกูคาตางประเทศบางรายท่ีเลื่อนรับมอบน้ําตาลดิบจาก
งวด 3Q57 มาเปนงวด 4Q57 แทน ซึ่งมีน้ําหนักมากกวาและ
หักลางปจจยัลบขางตนไปไดหมด  

ขณะท่ีแนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมฯ ในงวด 1Q58 จะทรง
ตัวจากงวด 4Q57 โดยคาดวาการสงมอบนํ้าตาลดิบจะกลับสู
ภาวะปกติ และโรงงานไฟฟาจะกลับมาเดินเครือ่งผลิตไฟฟาได
เต็มท่ี ภายหลังผานพนการหยุดซอมบํารุงประจําปในงวด 4Q57   

สําหรับแนวโนมกาํไรกลุมฯ ในป 2558 คาดวาจะเติบโตถึง 13.3% 
yoy สูระดับ 5.7 พันลานบาท โดยมีปจจัยสนับสนุนจาก 1) ธุรกิจ
น้ําตาล ที่แนวโนมปริมาณน้ําตาลโลกจะกลับสูภาวะสมดุล              
มากขึ้น หนุนราคานํ้าตาลดิบฟนตัวตอเน่ือง สะทอนไดจากราคา
น้ําตาลดิบลวงหนาในตลาด ICE Futures ที่สงมอบในป 2558-59 
ลวนสูงกวาราคาลวงหนาเดือน มี.ค. 58 ทั้งสิ้น ซึง่เปน Normal 
Backwardation นอกจากน้ี แนวโนมการบริโภคนํ้าตาลท่ีเพ่ิมขึ้น
ในประเทศแถบภูมิภาคเอเซีย จะสงผลบวกโดยตรงตอ
ผูประกอบการในประเทศไทย เน่ืองจากการขนสงน้ําตาลดิบจาก
ไทยมีความรวดเร็วและสะดวกมากกวาจากประเทศแถบ               
อเมริกาใต  และ 2) ธุรกิจตอยอด ไดแก ธุรกิจเอทานอล คาดวา
จะมีปริมาณขายเพ่ิมขึ้น  เน่ืองจากคาดวา yield น้ําตาลจะกลับสู
ภาวะปกติ (yield น้ําตาลดีกวาปกติในป 2556/57) ทําใหปริมาณ
กากนํ้าตาลท่ีเปนวัตถุดิบหลักในการผลิตเอทานอลมีมากขึ้น 
สําหรับธุรกิจไฟฟา ซึ่งใชกากออยเปนวัตถุดิบในการผลิต คาดวา
จะทํากําไรไดสูงขึ้นจากปกอนหนา เน่ืองจาก KSL สามารถเพ่ิม
สัญญาขายไฟฟาใหกับ EGAT ไดอีก 10 MW เปน 50 MW ซึ่งจะ

รับรูรายไดทั้งปในป 2557/58 หนุนกําไรจากธุรกิจไฟฟาใหเติบโต
โดดเดนไดอยางตอเน่ือง  

ฝายวิจัยประเมินวาผลการดําเนินงานในป 2557/58 ของ KSL 
และ KTIS จะมีเสถียรภาพมากกวา KBS เน่ืองจากมีการกระจาย
ความเส่ียงของรายไดสูธุรกิจตอยอดไดดีกวา อีกทั้งยังไดรับความ
เสี่ยงจากความผนัผวนของราคานํ้าตาลดิบในตลาดโลกนอยกวา 
KBS อยางไรก็ตาม แมวาผลการดําเนินงานของ KBS จะพ่ึงพา
ธุรกิจนํ้าตาลเปนหลัก แตปจจุบันไดเร่ิมผลิตไฟฟาเชิงพาณิชยแลว 
และมีแผนกอสรางโรงงานเอทานอล ซึ่งคาดวาจะสามารถเร่ิมผลิต
เชิงพาณิชยไดปลายป 2558 ซึ่งเปนการตอยอดธุรกิจนํ้าตาลให
ครบวงจรและจะชวยลดการพ่ึงพารายไดจากธุรกิจนํ้าตาลไป
ไดมาก  

โดยรวมแลว ราคาหุน KTIS ปจจุบนัมีคา PER สูงถึง 15.4 เทา สูง
มากเม่ือเทียบกบัคูแขงในอุตสาหกรรม ในขณะท่ี KBS พ่ึงพา
รายไดจากธุรกิจนํ้าตาลมากเกินไป จึงไดรับความผันผวนจาก
ราคานํ้าตาลในตลาดโลกสูง ฝายวิจัยจึงเลอืก KSL เปน Top pick 
ของกลุมฯ           

เปรียบเทียบข้อมูลทางการเงินหุ้นกลุ่มน้าํตาลปี 2558 
KSL KBS KTIS

ปริมาณผลผลิตน้ําตาลป 2555/56 (ตัน) 722,514           256,712                 934,063          
สวนแบงตลาด 7.2% 2.6% 9.3%
อันดับ 4 9 3
กําลังการผลิตของแตละธุรกิจ
  - นํ้าตาลทราย (ตันออย/วัน) 102,000           23,000                   88,000            
  - เอทานอล (ลิตร/วัน) 350,000           -                         230,000          
  - โรงไฟฟา (MW) 120                  35                          60                   
  - เยื่อกระดาษฟอกขาว (ตัน/ป) -                   -                         100,000          
อัตราสวนทางการเงิน (2558F)
Gross Margin 24.9% 21.2% 32.7%
SG&A/Sales 11.0% 8.0% 17.0%
Net Profit Margin 9.0% 10.2% 13.8%
Interest bearing D/E Ratio 1.11 0.15 0.56
Valuation
EPS 1.20 1.23 0.76
PER 10.1 9.1                               15.4
PBV 1.4 1.5 7.3
ROE 14.5% 16.8% 47.7%
ROA 5.5% 11.4% 21.1%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
ชอบ KSL  
ความกังวลเร่ืองผลผลิตน้ําตาลลนตลาดเร่ิมคลี่คลายลง ทําใหฝาย
วิจัยประเมินแนวโนมราคานํ้าตาลในตลาดโลกจะฟนตัวในป 2558 
โดยเลอืก KSL (FV@B15.00) เปน Top Pick เน่ืองจากไดรับ
ผลบวกจากแนวโนมธุรกิจนํ้าตาลท่ีฟนตัว อีกทั้ง ธุรกิจตอยอด (ทั้ง
ธุรกิจ เอทานอลและธุรกจิไฟฟา) ที่คาดวาจะสามารถทํากําไรใน
ระดับสูงตอเน่ือง โดยเฉพาะธุรกจิไฟฟาท่ีสามารถเพ่ิมสัญญาขาย
ไฟฟาใหกับ EGAT ไดอีก 10 MW เปน 50 MW ซึ่งสามารถรับรู
รายไดทั้งปในป 2557/58     
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    เรือคอนเทนเนอร์ปลอดภัยกว่า 
 ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ตกต่ํา ฉุดรั้งความต้องการใช้เรือเทกอง 
  เรือคอนเทนเนอร์ได้ประโยชน์จากน้ํามันขาลงมากสุด 
 RCL ตัวเลือกท่ีดีสุดในกลุ่ม  

 
ราคาสินค้าโภคภัณฑ์ตกต่ํา ฉุดรั้งความต้อง 
การใช้เรือเทกอง  
ราคาสินคาโภคภัณฑทั่วโลกออนตัวลง เหตุผลหลักเกิดจาก
เศรษฐกิจโลกฟนตัวลาชา โดยเฉพาะเศรษฐกิจจีน ซึ่งเปนประเทศ
ที่นําเขาสินคาโภคภัณฑรายใหญสุดของโลก สงผลใหประเทศจีน
ชะลอการนําเขาสนิคาโภคภัณฑหลักท่ีสงทางเรือเทกองทั้ง สินแร
เหล็ก และถานหิน โดยในเดือน พ.ย. 2557 มีการนําเขาสินแรเหล็ก
ลดลง 13.4% จากเดือนเดียวกันของปกอน เหลอื 67.4 ลานตัน 
และคาดจะลดลงตอเน่ืองในเดือน ธ.ค. 2557 เพราะราคาสินแร
เหล็กในตลาดโลกท่ีออนตัวลงมาอยูที่ 70 เหรียญฯตอตัน ต้ังแตตน
พ.ย. จนปจจบุัน ลดลงจาก 80 กวาเหรียญในเดือน ต.ค. 2557 
ทั้งน้ี ผูผลิตเหลก็ในจีนยังมองวาราคาสินแรเหล็กยังมีโอกาสลดลง
ในอนาคต เปนผลจากกําลงัการผลิตท่ีเพ่ิมขึ้นมากจากการขยาย
โรงผลิตในประเทศบราซิลในชวงท่ีผานมา ทําใหผูผลิตเหล็กและ
ผูคา (Trader) ตางพากันลดระดับการสะสมสต็อกสนิแรเหล็ก  

ขณะราคาถานหินอางองิดัชนี Barlow Jonker Index (BJI) 
สัปดาหลาสุด ยังคงเดินหนาปรับตัวลดลง 1.3 เหรียญฯตอตัน มา
อยูที ่61.95 เหรียญฯตอตัน ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป เหตุผลหลัก
เกิดจากปญหา Oversupply (ประเทศผูผลิตรายใหญอาทิ 
ออสเตรเลีย อนิโดนีเซีย และโคลมัเบีย) เน่ืองจากความตองการ
ชะลอตัว โดยเฉพาะประเทศจีน ซึ่งลาสุด รัฐบาลจีนตองการ
ชวยเหลอืผูประกอบการเหมืองถานหินในประเทศ จึงกําหนดการ
จัดเก็บภาษีนําเขาถานหินราว 3-6% จากเดิมไมเคยจัดเก็บมากอน 
สงผลใหความตองการนําเขาถานหินของประเทศจีน มีแนวโนม
ลดลง นอกจากนี้ในชวงคริสตมาสจนถึงตรุษจีน เปนชวงวันหยุด
ยาวของชาวตะวันตก ตอเน่ืองถึงวันหยุดยาวของชาวเอเซีย ถอืเปน
ปจจัยลบกัดดันตออัตราคาระวางเรือเทกองจนถึงชวงตรุษจีน 
สะทอนจากดัชนี BDI (ตัวชี้วัดคาระวางเรือเทกอง) ณ วันท่ี 18 ธ.ค. 
2557 ลดลงมาอยูที่ 814 จุด ตํ่าสุดในรอบ 4 เดือนท่ีผานมา นาจะ
กดดันผลการดําเนินงานของหุนกลุมเรือเทกองไดแก TTA และ 
PSL เปนตน 

อัตราค่าระวางเรือคอนเทนเนอร์ยังทรงตัว
ได้ต่อเนื่อง  
ราคาสินคาโภคภัณฑที่ลดลง ไมสงผลกระทบตอธุรกิจเดินเรือคอน
เทนเนอร  (RCL) เน่ืองจากเรือคอนเทนเนอรใชสําหรับขนสงสินคา
ที่บรรจุหีบหอ ซึง่สวนใหญเปนสินคาอุปโภคบริโภคทั่วไป ขณะที่
ชวงไตรมาส 4 เร่ิมเขาสูชวงนอกฤดูกาลสงออกจนถึงชวงปลาย

ค่าเฉลี่ยดัขนีค่าระวางเรือเทกองรายไตรมาส 
BDI BCI BPI BSI BHSI

% chg. % chg. % chg. % chg. % chg.
3Q55 846             1,156          834             987             553             -17% -11% -31% -8% -10%
4Q55 953             1,851          822             729             435             13% 60% -1% -26% -21%
1Q56 796             1,252          886             773             462             -16% -32% 8% 6% 6%
2Q56 888             1,279          974             891             540             11% 2% 10% 15% 17%
3Q56 1,292          2,217          1,119          933             544             46% 73% 15% 5% 1%
4Q56 1,854          2,891          1,781          1,341          705             43% 30% 59% 44% 30%
1Q57 1,371          2,016          1,302          1,112          689             -26% -30% -27% -17% -2%
2Q57 982             1,662          785             859             501             -28% -18% -40% -23% -27%
3Q57 950             1,865          734             849             419             -3% 12% -6% -1% -16%
4Q57 to date 1,173          2,373          1,059          938             486             23% 27% 44% 10% 16%

BSI Index BSHI IndexAverage BDI Index BCI Index BPI Index

 
ที่มา : Bloomberg 

กลุ่ม เดนิเรือ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ไตรมาส 1 อยางไรก็ตามจากขอมูลในอดีต พบวาอัตราคาระวาง
เรือคอนเทนเนอรไมไดออนตัวลงในชวงดังกลาว ยกเวนปริมาณ
ขนสงเทาน้ันท่ีลดลง เหตุผลหลักนาจะมาจากเรือคอนเทนเนอรใช
ขนสงสินคาท่ีจําเปนตอชีวิตประจําวัน ความตองการใชเรือคอน
เทนเนอรจงึลดลงไมมากในชวงนอกฤดูกาล กอปรกับอัตราคา
ระวางเรืออยูในระดับตํ่าเกินจุดคุมทุนเพียงเลก็นอย ประสิทธิภาพ
ในการทํากําไรจึงขึ้นอยูกับการบริหารจัดการตนทุนของแตละ
บริษัท สงผลใหอัตราคาระวางเรือปจจุบันยงัทรงตัวตอเน่ืองได 
สะทอนไดจาก ดัชนี Howe Robinson (ตัวชี้วัดคาระวางเรือคอน
เทนเนอร) ณ วันท่ี 17 ธ.ค. 2557 อยูที ่ 542 จุด เพ่ิมขึ้นจาก
คาเฉลี่ยงวด 3Q57 เพียงเล็กนอย  

เรือคอนเทนเนอร์ได้ประโยชน์จากราคานํ้ามัน
ลดลงมากสุด 

ราคานํ้ามันดิบอิงตลาดดูไบลาสุด (18 ธ.ค. 2557) อยูที ่ 58.80 
เหรียญฯตอบารเรล ตํ่าสุดในรอบ 5 ป ทั้งน้ี สาเหตุที่ราคานํ้ามัน
ลดลงและนาจะแกวงตัวระดับตํ่าตอ เกิดจากอุปทาน ที่เกินกวา
ความตองการใชงาน สถานการณดังกลาวเปนบวกตอกลุมเดินเรือ
คอนเทนเนอร (RCL) เน่ืองจากเปนผูใหบริการบรรทุกสินคาประจํา
เสนทาง จึงตองแบกรับตนทุนนํ้ามันท้ังหมด (สัดสวนราว 20% 
ของตนทุนรวม)  
 

RCL ถูกสุดในกลุ่มเดินเรือ  

นอกจาก RCL จะไดรับประโยชนจากตนทุนนํ้ามันท่ีลดลงอยางมี
นัยสําคัญ เพราะตนทุนนํ้ามันเปนสัดสวน 20% ของตนทุนเดินเรือ
ขณะท่ีไดปองกันความเส่ียงโดยซ้ือสัญญาลวงหนาราคานํ้ามันไว
เพียง 25% เทาน้ัน เปนผลใหคาดกําไรสุทธิงวด 4Q57 จะทรงตัว
หรือลดลงเลก็นอยจากงวด 3Q57 แมเร่ิมเขาสูชวงนอกฤดูกาล
สงออกแลว ขณะท่ีคาดงวด 1Q58 ซึ่งเปนชองนอกฤดูกาลสงออก

ชัดเจน ยังสามารถทํากําไรได โดยภายใตประมาณการปจจุบัน 
คาด RCL จะมีกําไรสุทธิในป 2557 ที่ 226 ลานบาท พลิกฟนจาก
ขาดทุนในปกอน  และคาดจะเพ่ิมขึ้นอกีราว 59% ในป 2558  ทั้งน้ี
ฝายวิจัยเชือ่วาผลประกอบการของ RCL ในป 2558 มีโอกาสสงู
เกินประมาณการของฝายวิจัย เพราะอานิสงสของตนทุนนํ้ามันท่ี
ลดลงดังกลาวขางตน กอปรกับราคาหุนปจจุบันของ RCL ยังตํ่า
กวาประมาณการมูลคาทางบัญชีตอหุน ณ สิ้นป 2558 มากสุดใน
กลุมเดินเรือ สงผลใหฝายวิจัยเลอืก RCL (FV@B11.80) เปน Top 
Pick กลุม 

 

เรือเทกองอาจฟ้ืนตัวล่าช้ากว่าคาด 

แมวาราคาหุนในกลุมเดินเรือกองท้ัง PSL และ TTA ไดปรับตัว
ลดลงมาคอนขางแรง สะทอนปจจยัลบดังกลาวแลว สังเกตุไดจาก 
Expected PBV ป 2558 ของ PSL และ TTA ซึ่งอยูที่เพียง 0.91  
และ 0.94 เทา ตามลําดับ  แตดวยสถานการณเศรษฐกิจโลกชะลอ
ตัว ยังทําใหธุรกิจเดินเรือเผชิญความเส่ียง การฟนตัวแบบเชือ่งชา
ตอไป กอปรกบัราคาสินคาโภคภัณฑที่ลดลง กดดันความตองการ
ใชเรือเทกองมแีนวโนมชะลอตัวลง ขณะท่ีทั้ง PSL และ TTA ไดรับ
ประโยชนจากราคานํ้ามันขาลงนอยมาก เพราะไดผลักภาระตนทุน
น้ํามันท้ังหมดใหแกผูเชาเรืออยูแลว  

นอกจากน้ี ในสวนของ TTA ธุรกิจของบริษัทลูกของ TTA คือ เมอร
เมด (TTA ถือหุนราว 57%) ซึ่งใหบริการเชาเรือขดุเจาะนํ้ามันใต
ทะเล และเรือวิศวกรรมสํารวจใตทะเล แมจะมีการทําสัญญา
ใหบริการไปแลวราว 70-80% ของกําลงัใหบริการ แตกําลัง
ใหบริการที่เหลืออีก 20% ยังมีความเส่ียงจากการใชบริการที่ลดลง
เน่ืองจากฐานลูกคาหลักของเมอรเมด คือ บ. สํารวจและขุดเจาะ
น้ํามัน คาดจะชะลอการใชบริการ เพราะราคานํ้ามันดิบใน
ตลาดโลกใกลเคียงกับจุดคุมทุนของบริษัทดังกลาวเทาน้ัน  

ดังน้ันจึงแนะนําใหหลีกเลีย่งการลงทุนไปกอนชั่วคราว ทั้ง PSL 
และ TTA เน่ืองจากมีโอกาสปรับลดประมาณกําไรป 2558 จาก
ผลกระทบอัตราคาวางเรือท่ีมีโอกาสฟนตัวชากวาคาด กอปรกบั
ผลกระทบชวงนอกฤดูกาลของเรือเทกอง ทําใหอัตราคาระวางเรือ
เทกองมีแนวโนมออนตัวตอเน่ืองจนถึงชวงตรุษจีน 

ดัขนี Howe Robinson และอัตราค่าระวาง RCL 
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Howe Robinson Index รายได RCL เฉลี่ยตอตูรายไตรมาส

จุด เหรียญ/ตู

 
ที่มา : LLodslist และ RCL 
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    มีดีที่ปันผล  
 ไตรมาสสุดท้ายจะมีกําไรพิเศษของ BTS, BECL  
 แม้กําไรปีหน้าทรงตัว แต่มีการประมูลรถไฟฟา้ ขับเคลื่อนราคาหุ้น  
 Top pick: BTS ตัวเลือกที่ดี ช้าแต่ชัวร์  

ปริมาณ Traffic เข้าช่วงฤดูกาล...BECL เด่นสุด  
คาดปริมาณผูโดยสาร / ผูใชทางดวน ในงวดไตรมาสสุดทายของป
จะเปนจุดสูงสุดตามผลฤดูกาลท่ีเปนชวงเทศกาลเฉลิมฉลอง และ
หากเทียบกับชวงเดียวกันปกอน   จะเพ่ิมขึ้นเชนกนั โดยบริษัทท่ี
โดดเดนสุดหากเทียบกบัอัตราการเติบโตเฉลี่ยของ 9M57 คือ 
BECL ซึ่งคาดแนวโนมรถยนตบนทางดวนจะกลบัสูระดับปกติ
และเพ่ิมขึน้ราว 4% yoy (9M57 อยูที ่ -2% yoy) เพราะฐาน
เปรียบเทียบท่ีตํ่าจากปกอน ขณะท่ี ผลกระทบของราคานํ้ามันท่ี
ลดลงพบวา ไมไดสงผลบวกตอปริมาณรถบนทางดวนมากนัก 
โดยมีคา Correlation ที่ตํ่า ตามภาพ  
ความสัมพันธ์ระหวา่งปริมาณรถบนทางด่วน vs ราคาน้ํามนั 

 

ที่มา : BECL 

ขณะท่ี BMCL และ BTS นั้น คาดปริมาณผูโดยสารงวด 4Q57 จะ
เพ่ิมเพียง 3% yoy เน่ืองจากฐานเปรียบเทียบปกอน รับอานิสงส
บางสวนจากการชุมนุมทางการเมือง (เทียบกับ 9M57 ที่เพ่ิมขึ้น 
8% และ 5% yoy ตามลําดับ) และยังสงผลตอเน่ืองใน 1Q58 จาก
ฐานงวด 1Q57 ที่เพ่ิมขึ้นผิดปกติเกือบ 20% yoy ทั้งคู จึงทําให
ผูโดยสารของท้ัง BMCL และ BTS ยังไมโดดเดนไปอีก 2 ไตรมาส    
อยางไรก็ตาม ทิศทางกําไรสุทธิของบริษัทในกลุมฯงวด 4Q57 

และป 2558 นั้น นอกเหนือจากปริมาณผูโดยสาร / ผูใชทางดวน
แลว ยังมีปจจยัท่ีตองพิจารณาพิเศษเพ่ิมเติม ดังยอหนาถัดไป 

อัตราการเติบโตของจํานวนผู้โดยสาร / ปริมาณรถบนทางด่วน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

BECL บันทึกกําไรพิเศษจากการขาย TTW, CKP  
ชวงเดือน พ.ย. ที่ผานมา บริษัทไดขายเงินลงทุนบางสวนท่ีถือใน 
TTW และ CKP ทําใหคงเหลือสัดสวนราว 19.97% และ 19.98% 
ตามลําดับ (เดิมถือ 20.24% และ 23.22% ตามลําดับ) โดยหาก
อางอิงราคาขายเฉลี่ย (นับจากวันปดบัญชีรายช่ือผูถือหุนลาสุด) 
ของ TTW และ CKP ที่ 12.2 และ 18.5 บาทตามลําดับ เทียบกบั
ตนทุนท่ี 5.5 และ 10 บาทตามลําดับ ทําใหบริษัทมีแนวโนมบันทึก
กําไรพิเศษท้ังจากการขายเงินลงทุนในงวด 4Q57 ราว 300 ลาน
บาท และจากการบันทึกตนทุนสวนท่ีเหลืออยูเปนราคาตลาด 
(Mark to Market) อีกไมตํ่ากวา 3 พันลานบาท (เปนกําไรทาง
บัญชีและไมมีผลตอ Fair value) ซึ่งยังไมไดรวม 2 รายการ
ดังกลาวในประมาณการ อยางไรก็ตาม การลดสัดสวนการถือหุน
ดังกลาว จะมีผลตอ Fair value ลดลงจากเดิมราว 1 บาท ขณะท่ี 
ผลกระทบตอการบันทึกบัญชีภายหลังการลดสัดสวนดังกลาวน้ัน 
ยังไมชัดเจนวาจะตองเปลีย่นจากวิธีปจจุบัน คือ บนัทึกกําไรตาม
สัดสวนท่ีถือ มาเปนรับรูรายไดตามเงินปนผลท่ีไดรับจากท้ัง 2 
บริษัทหรือไม เพราะแมถือตํ่ากวา 20% ตามมาตรฐานบัญชี แต 

กลุ่ม ขนส่งทางบก
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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หาก BECL ยังมีตัวแทนเปนกรรมการอยางนอย 1 คนในบริษัทท้ัง
สองแหง ยงัสามารถบันทึกบญัชีตามวิธีสวนไดสวนเสียตามเดิมได 
ซึ่งยังตองรอการยนืยันจากบริษัทอกีคร้ัง  

BMCL เปลี่ยนวิธีบันทึกส่วนแบ่งรายได้ให้ รฟม.  
ต้ังแต 3Q57 ที่ผานมา เปนไตรมาสแรกท่ีตองจายสวนแบงรายได
แบบคงที่ใหรฟมเพ่ิมเติมจากเดิมจายเฉพาะแบบผันแปรตาม
รายได โดยการบนัทึกบัญชสีวนแบงแบบคงท่ีนั้น เดิมคาดจะตอง
บันทึกราว 245 ลานบาทในงวด 3Q57 แตในทางปฎิบัติ บริษัทมี
การเปล่ียนวิธกีารบันทึกทางบญัชี โดยบันทึกเหลือเพียง 90 ลาน
บาท ในงบกําไรขาดทุน (คิดเปนราว 37% ของยอดท่ีตองบันทึก) 
เน่ืองจาก สวนแบงรายไดเต็มจํานวนดังกลาว ถูกประเมินบน
สมมติฐานจํานวนผูโดยสารซึ่งถกูคาดการณต้ังแตปที่ BMCL เปด
ใหบริการ (2542) โดยเชือ่วาต้ังแตป 2557 จะเร่ิมมีการเปด
ใหบริการรถไฟฟาสายสีมวง (บางซื่อ – บางใหญ) และสายสีน้ํา
เงินสวนตอขยาย (หัวลําโพง – บางแค, บางซื่อ – ทาพระ) เปดราว
ป 2558 – 2559 ซึ่งจะมีจํานวนผูโดยสารเพ่ิมกาวกระโดด อยางไร
ก็ตาม ในความเปนจริงเกิดปญหาลาชามาอยางตอเนื่องทําให
คาดจะเปดสายสมีวงเร็วสุดปลาย 2559 และสีน้ําเงินสวนตอ
ขยายราวป 2560 – 2561 ทําใหจํานวนผูโดยสารท่ีเกิดขึ้นจริงตาง
จากประมาณการมาก จึงเปนเหตุใหบริษัทบันทึกรายจายดังกลาว
โดยอิงจากสัดสวนจํานวนผูโดยสารจริง ตอผูโดยสารตาม
ประมาณการ ซึง่อยูที่ราว 37% ในงวด 3Q57 และคาดจะคง
สัดสวนใกลเคียงกันน้ีในงวด 4Q57 และจะเพ่ิมสัดสวนขึ้นเร่ือยๆ
ในปตอๆไปและสงูสุดราว 88% ต้ังแตป 2560 ซึ่งเปดใหบริการ
สายสีมวงและมีจาํนวนผูโดยสารเพิ่มขึ้นมาก  

ตารางจ่ายส่วนแบ่งรายได้แบบคงที่ให้ รฟม. ตามสมมติฐานใหม่ 
1 2 (บันทึกเปนสนิทรัพยในงบดุล) 

ป เดิม ใหม Diff  ใหม / เดิม 
2557 (ตั้งแต 3 ก.ค.) 491 181 310 37%

2558 1,010 380 630 38%
2559 1,084 424 660 39%
2560 1,161 616 545 53%
2561 1,245 1058 187 85%
2562 1,788 1574 213 88%
2563 2,380 2027 353 85%
2564 2,546 2244 302 88%
2565 2,721 2361 360 87%
2566 2,890 2549 341 88%
2567 3,696 3197 499 86%
2568 4,536 3995 541 88%
2569 4,799 4214 585 88%
2570 5,073 4648 425 92%
2571 5,369 4956 413 92%
2572 2,780 2611 169 94%  

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

อยางไรก็ตาม สาํหรับผลตางของสวนแบงรายไดดังกลาวระหวาง
ที่บันทึกจริงกบัในประมาณการเดิม จะบันทึกในงบดุลภายใต
รายการ “คาตอบแทนโครงการรถไฟฟารอตัดจาย” ซึ่งจะทบยอด
สูงขึ้นเร่ือยๆในแตละป (เพราะบันทึกนอยกวาประมาณเดิม) 
อยางไรก็ตาม ผลสะสมดังกลาวจะตองถูกบันทึกกลบัมาท่ีงบกําไร
ขาดทุนในชวงปใดปหน่ึงกอนทีส่ัมปทานจะส้ินสุดป 2572 และถอื
เปนปจจยัเส่ียงอยางมีนัยฯ ซึ่งยังไมสามารถระบุไดวาจะเปน
ชวงเวลาไหน ทําใหฝายวิจัยยังคงประมาณการเดิมไว แตทั้งน้ี ใน
ดานของ Cash flow นั้น บริษัทยังตองจายตามที่กําหนดไวใน
สัญญาเดิม ทําให Fair value ยังคงเทาเดิม    

BTS บันทึกกําไรพิเศษจากธุรกิจอสังหาฯ  
ภายหลังเห็นการเปล่ียนแปลงครั้งใหญในสวนของธุรกิจอสงัหาฯ 
คือ 1) รวมมือกับ NPARK โดย BTS จะขายโรงแรมอีสติน แกรนด 
สาทร และท่ีดิน 18 ไรในโซนพหลโยธินและพญาไท (ติดรถไฟฟา
ทั้งคู) ให NPARK โดยแลกกบัการเขาไปถือหุนใน NPARK ราว 
34% - 36% โดยมุงหวังให NPARK เปนเรือธงในการทําธุรกิจ
อสังหาฯท่ีเนนรายไดประจํา (คาเชา) เปนหลกั และ 2) รวมมือกับ 
SIRI พัฒนาโครงการอสังหาฯเพ่ือขาย ในทําเลท่ีหางจากรถไฟฟา
ไมเกิน 500 เมตร มูลคาโครงการไมตํ่ากวา 3 พันลานบาท (ถอืหุน
ฝายละคร่ึง) โดยโครงการแรกจะอยูในโซนพหลโยธนิ (ใกล BTS 
หมอชิต) ซึ่ง BTS เปนผูขายท่ีดินให และคาดเปดตัวราว มี.ค. 
2558 (งวด 4Q57 ของ BTS)  

ทั้งน้ี ประเมิน BTS จะมีกําไรพิเศษจากการขายท่ีดินท้ัง 2 
โครงการราวมี.ค.58 (งวด 4Q57 ของ BTS) ราว 3 พันลานบาท 
(ยังไมรวมในประมาณการ) และทําใหกําไรเปนจุดสูงสุดของป  

ประมูลรถไฟฟ้าชัดเจนขึ้นดีต่อ BTS, BMCL 

ลาสุดไดเปดประมูลงานดานโยธา สําหรับสายสีเขยีวเหนือ (หมอ
ชิต-สะพานใหม-คูคต) แลว ขณะท่ี การเดินรถของรถไฟฟาสาย
ใหมๆที่กอสรางไปแลว คือ สวนตอขยายสีน้ําเงิน (หัวลําโพง – 
บางแค, บางซือ่ – ทาพระ) และเขยีวใต (แบร่ิง – สมุทรปราการ)  
เชื่อวาจะเห็นความคืบหนาจัดหาผูเดินรถในงวด 1Q58 เปนตน 
โดยรูปแบบการหาผูเดินรถมีโอกาสเปนการเจรจาโดยตรงกับทาง 
BMCL และ BTS ตามลําดับ เพราะเปนเสนทางท่ีเชือ่มตอโดยตรง
กับเสนทางปจจบุนั ซึ่งเปนไปตามนโยบายลาสุดของรัฐบาล ทั้งน้ี 
ฝายวิจัยไดรวมมูลคาพ้ืนฐานสวนเพ่ิมของรถไฟฟาสวนตอขยาย
บางเสนทางไวในประมาณการของ BTS (4 เสนทาง : เขียวใต, 
เขียวเหนือ, ชมพู และอีกสายท่ีบริหารจัดการโดย กทม. คือ บาง
นา – สุวรรณภูมิ) คิดเปนมูลคาเพ่ิมราว 3 บาท/หุน และ BMCL 
คือ สีมวง ขณะท่ี ยังไมไดรวมมูลคาจากสายสีน้ําเงินสวนตอขยาย
ทั้ง 2 สวน แตเบื้องตนมีมูลคาเพ่ิมอีกราว 0.2 บาท/หุน   

กําหนดการเปิดเส้นทางส่วนต่อขยาย 
เสนทางสวนตอขยาย เปดใหบริการ กําหนดเปดประมูล ประเภทของงาน ผลบวกตอ

สายสีมวง (บางซ่ือ - บางใหญ) 2560 เปดประมูลครบหมดแลว 1.กอสราง 2. จัดการเดินรถ BMCL
สายสีนํ้าเ งิน (หวัลําโพง - บางแค) 2561 1Q58 จัดการเดินรถ BMCL
สายสีนํ้าเ งิน (บางซ่ือ - ทาพระ) 2561 1Q58 จัดการเดินรถ BMCL
สายสีเขียวใต (แบร่ิง - สมุทรปราการ) 2560 1Q58 จัดการเดินรถ BTS
สายสีเขียวเหนือ (หมอชิต - สะพานใหม) 2561 เปดประมูลแลว (ตนธ.ค.57) กอสราง BTS
สายสีชมพู (แคราย - มีนบุรี) 2561 1Q58 กอสราง BTS
สายสีสม (ศูนยวฒันธรรม - มีนบุรี) 2562 1Q58 กอสราง N.A.

 

ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  

Top Pick: BTS ปันผลสงู + ซ้ือหุ้นคนื 

แนวโนมการทํากาํไรของกลุมฯปหนายังคอนขางทรงตัว จึงคง
น้ําหนักนอยกวาตลาด โดยเลือก BTS เปน Top pick จากปนผลป
นี้และปหนาสูงถึง 6.0% และ 6.9% บวกกับ มีนโยบายซ้ือหุนคืน
ชวยรองรับ downside risk ของหุนได และยังมีปจจัยขบัเคลื่อน
ราคาหุนจากการประมูลรถไฟฟาสวนตอขยายในชวงใกลนี้   
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    2558 ปีแห่งการ Turnaround 
 จํานวนผู้ใช้บริการมีแนวโนม้ฟื้นตัวในปี 2558 
 สายการบินแข่งดุ รายได้อาจฟ้ืนช้า แต่จะได้ต้นทุนน้ํามันลดลงช่วย  
 AAV ผู้รับประโยชน์น้ํามันถูกมากสุดเป็น Top Pick  

 
คาดผู้ใช้บริการจะดีข้ึนในปี 2558 
หลังกลับเขาชวงฤดูกาล 4Q57  กอปรกบั การเมืองท่ีมีเสถียรภาพ
ขึ้น หนุนนักทองเท่ียวตางชาติกลบัมาเติบโต (แมยังมีการใชกฎ
อัยการศึก) คร้ังแรกในรอบ 10 เดือน คืองวด ต.ค. 57 เติบโตจาก
ชวงเดียวกันปกอน 6.1% เทียบกับงวด 9M57 ที่นักทองเท่ียว
ตางชาติหดตัว 9.2%yoy  สงผลบวกตอปริมาณผูใชบริการของ
สายการบิน (AAV THAI) ในงวด 4Q57  และเชนเดียวกับ AOT 
พบวา จํานวนผูใชบริการกลับมาเติบโตจากชวงเดียวกันของปกอน
อีกคร้ังใน ต.ค. และ พ.ย. 57 ที ่11.2% และ 10.6% หลังจากท่ีหด
ตัว 1.8%yoy ในเดือน ก.ย.57    

แตอยางไรก็ตาม หากพิจารณาสัดสวนผูใชบริการตอกําลัง
ใหบริการ  (Cabin Factor) งวด 4Q57 (รวมยอดจองลวงหนา 
พ.ย. และ ธ.ค.) ของ AAV และ THAI พบวา มีแนวโนมลดลงมาอยู
ที่ 69% และ 80% เทียบกบังวด 3Q57 ที่ 71.1% และ 82% 
ตามลําดับ   แมจํานวนผูใชบริการยังมีแนวโนมเพ่ิมมากขึ้นก็ตาม 
ทั้งน้ี เน่ืองจาก AAV มีการเพ่ิมกําลังการใหบริการสงู 22.2%qoq 
หลังจากนําเคร่ืองบินท่ีซื้อใหมระหวาง 3Q57 จํานวน 3 ลํา มา
ใหบริการทั้งหมด ขณะท่ี THAI ยังเผชญิกับจํานวนผูใชบริการยัง
หดตัวตอเน่ือง จากผลกระทบลูกคาจากยุโรป (สัดสวน 33% ของ
ลูกคา) ที่ซบเซา ซึ่งนอกจากเปนผลภาวะเศรษฐกิจท่ีชะลอตัวแลว 
ยังมาจากการแขงขันรุนแรงกับสายการบินตะวันออกกลาง เปน
ปจจัยซ้ําเติม THAI ในปจจุบันรวมถึงแนวโนมในอนาคต 

ดวยภาพรวมผูใชบริการกลุม ทีเ่ร่ิมกลับมาเติบโตอีกคร้ังในงวด 
4Q57 เชื่อวาจะเห็นทิศทางดังกลาวตอเน่ืองอีกใน 1Q58 ซึ่งยังถอื
เปนชวงฤดูกาลทองเท่ียว และมีแนวโนมดีตอชวงท่ีเหลือของป 
2558 โดยคาดวาปญหาที่กดดันจํานวนผูใชบริการนาจะผอน

คลายลง เชน การใชกฎอัยการศึก นอกจากน้ี ยังมีผลบวกนโยบาย
กระตุนทองเท่ียว อาทิ การอนุญาตใหนํารายจายทองเท่ียวใน
ประเทศมาหักลดหยอนภาษีเงินได บุคคลธรรมดาและนิติบุคคล 
ต้ังแต ก.ย. 57 - 31 ธ.ค. 58 ซึ่งนาจะหนุนใหเห็นจํานวน
ผูใชบริการกลุมในปหนาจะกลบัมามีอัตราเติบโตที่ดีขึ้นกวาป 
2557 อยางแนนอน  

ปริมาณผู้ใช้บริการบริษัทจดทะเบียนในกลุ่ม 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

สายการบินยังแข่งดุ บ่ันทอนรายได้ฟ้ืนช้า 
แมจะคาดหวังการฟนตัวในฝงรายไดคาบริการของสายการบินใน
ป 2558 ได จากจํานวนผูใชบริการท่ีฟนตัวจากจุดตกตํ่าป 2557 
แตยังมีความเส่ียงท่ีผลประกอบการอาจตํ่ากวาประมาณการอยู 
เชนในกรณีของ AAV เกิดจากการแขงขันดานอัตราคาโดยสารกับ
สายการบินหลายแหงท่ีกําลังขยายฝูงบินเพ่ือใหบริการในเสนทาง
บินในภูมิภาค(บินไมเกิน 4 ชั่วโมง) เหมือนกัน โดยเฉพาะกลุมสาย
การบินตนทุนตํ่าดวยกัน อาทิ นกแอร (NOK) ไทยไลออนแอร 
(จากอินโดเนเซีย) และเวียดเจ็ท แอร ที่นาจะเร่ิมบริการป 2558 
(มาจากเวียดนาม)  นอกจากน้ี การขยายฝูงบินของ BA(บางกอก 

กลุ่มขนส่งทางอากาศ
น้ําหนัก มากกว่าตลาด 
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แอรเวย)  ราว 1 เทาตัว ในระยะเวลา 5 ป (จาก 17 ลํา ณ สิ้น ป 
2556 เพ่ิมเปน 34 ลําในชวงป 2561) เพ่ือขยายเสนทางบินใน
ภูมิภาคเชนเดียวกับ AAV แม BA จะเนนผูโดยสารยุโรปตอจาก
สายการบินเต็มรูปแบบอื่นท่ีเปนพันธมิตรธุรกิจ ขณะท่ี AAV จับ
ลูกคาทองเท่ียว และใหความสําคัญคาโดยสารที่ราคาตํ่ากวา BA  

สวน THAI เชื่อวาจะตองเผชิญแรงกดดันการฟนตัวรายไดทั้งใน
ดานจํานวนผูโดยสาร และ อัตราคาโดยสาร หากพิจารณาเสนทาง
ยุโรปคาดวายังเผชิญปจจยัลบการแขงขันกบัสายการบิน
ตะวันออกกลางท่ีคาดวายังคงขยายฝูงบินตอเน่ือง  ขณะท่ีเสนทาง
ทวีปเอเชีย อาท ิญี่ปุน เกาหล ีตองแขงสายการบินตนทุนตํ่าท่ีเขาสู
ตลาดแลวต้ังแต 3Q57 ทั้งกลุมของแอรเอเชยี และนกแอร ภายใต
การดําเนินงานบริษัท แอร เอเชีย เอกซ (ผูบริหาร AAV ถือหุน
รวมกับ Air Asia มาเลเซีย และบริษัท นกสกูต (NOK ถือหุน
รวมกับสกูตแอร) ทั้งน้ี เพ่ือสะทอนแนวโนมขางตน ฝายวิจัยจงึ
กําหนดให Cabin Factor ต้ังแตป 2558  AAV และ THAI อยาง
อนุรักษนิยม คือ 81% และ 71.5%  (VS ปนี้ที่  80% และ 70%) 

แต่สายการบินยังมีตัวช่วยจากนํ้ามันขาลง 
อยางไรก็ตาม แมมีความเส่ียงการฟนตัวรายไดคาบริการ แตฝาย
วิจัยเชือ่วาผลประกอบการกลุมสายการบินจะพลิกฟนจากขาดทุน
ในปนี้ (หลักๆมาจาก THAI) มาเปนกําไรไดในป 2558 ไดจาก
ปจจัยหนุนหลัก คือ ผลบวกราคานํ้ามันดิบท่ีลดลงกวา 50% นับ
จากตนป 2557 ลงมาตํ่าเพียง 60 เหรียญตอบารเรล ซึง่ชวยให
ตนทุนหลักของสายการบิน คือ น้าํมัน (30%-40% ของตนทุนสาย
การบิน) มีแนวโนมลดลงจากป 2557 คอนขางมาก ทั้งน้ี ฝายวิจัย
ไดมีการทบทวนปรับเพ่ิมประมาณการ โดยปรับลดสมมติฐาน
ตนทุนนํ้ามันเคร่ืองบินลงจาก 115 เหรียญตอบารเรลมาอยูที ่ 100 
เหรียญฯ (เทียบเทานํ้ามันดิบจาก 90 เหรียญฯ เหลอื 75 เหรียญฯ)   

อยางไรก็ตาม แมจะปรับสมมติฐานราคานํ้ามันดิบลง แตสายการ
บินแตละแหงยังมีแนวโนมไดประโยชนสถานการณน้าํมันราคาตํ่า
แตกตางกัน เพราะมีการปองกันความเส่ียงราคาลวงหนาสัดสวน
ไมเทากัน กลาวคือ AAV NOK  ทําสัญญาไปแลวท่ี 30%-40% 
ขณะท่ี THAI ทําสัญญามากสุดท่ี 70% ตามลําดับ ดังน้ัน ใน
สถานการณดังกลาว หนุนให AAV(FV@B6.0) จะเปนผูที่ได
ประโยชนมากสุด ถือเปนประเด็นหลักท่ีทําใหฝายวิจัยกลบัมาชื่น
ชอบอีกคร้ัง สวน THAI ไดประโยชนนอยสุด ทําใหยงัคงคําแนะนํา 
“ถือ” รอประเด็นบวกใหมๆ อาทิ แนวทางการปฏิรูปองคกรเพ่ือชวย
ใหมีศักยภาพพอสรางกําไรอยางยัง่ยืนในอนาคต ขณะท่ี NOK แม
ไดประโยชนเปนลาํดับตน ซึ่งจะชวยการฟนตัวจากจุดตกตํ่าปนี้ 
แต NOK ยังมีปจจัยกดดันจากแนวโนมการรับรูผลขาดทุนจาก
บริษัทรวมทุน นกสกูต ทีเ่พ่ิงเร่ิมบริการสายการบินตนทุนตํ่า
ระยะไกล (ปลายทาง ญี่ปุน เกาหลี จีน) ระยะแรก ซึ่งบั่นทอนการ
ฟนตัว ทําใหฝายวิจัยยังไมเร่ิมจดัทําบทวิเคราะห จนกวาเห็น
สัญญาณบวกผลขาดทุนบริษัทรวมทุนดังกลาวปรับตัวลดลง 

 

AOT กําไรกลับมาโตแรงชัวร์  
ดานผูใหบริการสนามบินรายเดียวของกลุม AOT เชื่อวาเปน
บริษัทท่ีแกรงสุด เกิดจากจุดแขง็ท่ีเปนผูใหบริการสนามบินหลัก
รายเดียว ทําใหไมมีคูแขงแยงชงิลูกคาชวงฟนตัว จึงสามารถ
คาดหวังกําไรในปบัญช ี 2558 (สิ้นสุด ก.ย. 58) เติบโตไดเกิน 
30%yoy จากปบญัชีกอนหนา ปจจัยหนุน คือ จํานวนผูใชบริการ
ฟนตัวจากฐานท่ีตํ่าตามท่ีกลาวไปแลว นอกจากนี้ เชือ่วา
สถานการณการแขงขันกลุมสายการบินตนทุนตํ่า โดยการขยาย
ฝูงบินตอเน่ืองจะเอื้อตอการเติบโต AOT มาก โดย AOT มีแผน
รองรับการเติบโตดังกลาว คือ เปดสวนตอขยายสนามบินดอน
เมืองเฟส 2 ราว มี.ค. 58 นี้ ซึ่งจะชวยเพ่ิมกําลังการใหบริการจาก
เดิมท่ี 18 ลานคน (ใชงานเต็มแลว) มาเปน 30 ลานคน ทั้งน้ี เม็ด
เงินลงทุนขยายจะมาจากเงินทุนหมุนเวียนในกิจการ AOT เอง   

คาดการณ์กําไรสุทธิกลุ่มขนส่งทางอากาศ 

-6,968

28,241

5,342

-1,819

19,899
24,167

-15,000

-7,500

0

7,500

15,000

22,500

30,000

37,500

25
54

25
55

25
56

25
57

F

25
58

F

25
59

F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

นอกจากน้ี ปจจบุัน AOT ยังอยูระหวางสรุปแผนลงทุนสวนตอ
ขยายสนามบินสวุรรณภูมิตอ ครม. ภายใน ม.ค. 58 เพ่ือรองรับ
การเติบโตระยะยาว โดยแผนลงทุนเฟส 2 ใหม ซึ่งท่ีประชุม
คณะกรรมการ AOT อนุมัติแลว มีงบลงทุนเพ่ิมขึน้จากเดิม 6.2 
เปน 6.8 หม่ืนลานบาท แตมีจุดเดน คือ AOT จะไดรันเวยที่ 3 (เดิม
ไมมี) ซึ่งจะชวยคลายความหนาแนนการใชงานชวงพีค ขณะท่ี
อาคารท่ีจะลงทุนจะชวยใหรองรับผูโดยสารได 20 ลานคน (เดิมได 
15 ลานคน) หนุนใหหลังเปดบริการป 2562 สุวรรณภูมิจะมีกําลัง
ใหบริการเพ่ิมจาก 45 เปน 65 ลานคน  สงผลใหคาดวาปญหา
ความหนาแนนสนามบิน AOT จะคลี่คลายต้ังแตป 2562 เม่ือ
โครงการที่ 2 แลวเสร็จ (คาดการณผูใชบริการ 2562 61 ลานคน 
ภายใตสมมติฐานผูใชบริการสุวรรณภูมิเติบโตปละ 5%) ทั้งน้ี งบ
ลงทุนดังกลาว AOT มีกระแสเงินสดเพียงพอ พิจารณาจากเงินสด
ในมือ 4.3 หม่ืนลานบาท และกระแสเงินสดรับจากการดําเนินงาน
สุทธิไมตํ่ากวาปละ 1 หม่ืนลานบาท  ทั้งน้ี หากแผนลงทุนชัดเจน 
ฝายวิจัยมีแนวโนมปรับเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐาน โดยจะเพ่ิม Terminal 
Growth Rate เพ่ือสะทอนการเติบโตตอเน่ืองในอนาคต 

“มากกว่าตลาด” Top Pick คือ AAV 
เปนกลุมที่มีผลประกอบการในปหนาจะพลิกจากขาดทุนมา 
Turnaround เปนกําไรระดับสูง ซึ่งเหนือกวากําไรตลาดท่ีเติบโต
ราว 15%-16% จึงใหลงทุน “มากกวาตลาด” เลือก 
AAV(FV@B6.0) เปน Top Pick เพราะถือเปนผูที่รับประโยชนมาก
สุดในชวงนํ้ามันขาลง และมูลคาพ้ืนฐาน Upside สูง 28%   
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   กําลังซ้ือออ่นตัว ยังเป็นประเด็นสําคัญ   
 กําลังซื้อยังชะลอตัว งวด 4Q57 ไม่ใช่ High season ที่ดี      
  ทยอยฟื้นตัวปีหน้า...การข้ึน VAT น่าจะกระทบจํากัด 
  ราคาหุ้นพร้อมปรับฐานเสมอ เน้นหุ้นที่ราคาถูกเป็นหลัก 

ผู้บริโภคยังชะลอการใช้จ่ายช่วงปลายปี     
แมภายหลังปญหาการเมืองจะยุติลงต้ังแต พ.ค. 2557 จะหนุน
ความเช่ือม่ันผูบริโภคใหทยอยกลับสูภาวะปกติอีกคร้ัง อยางไรก็
ตาม ในดานของการใชจายของผูบริโภคยังไมเห็นสญัญาณการฟน
ตัวตามท่ีคาดไวเดิม เน่ืองจากปจจัยขับเคลือ่นเศรษฐกิจหลายๆ
ดานยังเดินหนาไมไดตามแผนท้ัง การเบิกจายงบภาครัฐ (G), การ
สงออก (X) ชะลอตัวมากกวาคาด รวมถึง การบริโภคในประเทศ 
(C) ที่ผูบริโภคยังระมัดระวังการใชจายคอนขางมาก จากท้ังราคา
สินคาเกษตรตกตํ่า และหน้ีสินภาคครัวเรือนที่อยูในระดับสูง ทําให
ภาพรวมยังสงผลกระทบตอกลุมคาปลีกโดยตรง สะทอนจาก
ยอดขายสาขาเดิมงวด 3Q57 ที่ผานมายังชะลอตัวตอเน่ือง 
โดยเฉพาะในพ้ืนท่ีตางจังหวัดหลายแหงท่ีเศรษฐกิจผูกพันกับภาค
เกษตร อาท ิ ภาคเหนือและตะวันออกเฉยีงเหนือซึ่งรับผลกระทบ
มากท่ีสุด ขณะท่ี ในงวด 4Q57 แมจะเปนชวงฤดูกาลเฉลิมฉลอง 
แตคาดวาจะไมเห็นการปรับขึ้นท่ีโดดเดนนัก สะทอนจากตัวเลข
ทางเศรษฐกิจของ ธปท เดือนต.ค. พบวา การบริโภคโดยรวม ยัง
ชะลอตอเน่ืองจากชวงท่ีผานมา และสอดคลองกบัการเปดเผย
เบื้องตนของบริษทัในกลุมฯชวง 2 เดือนแรกของ 4Q57 พบวา การ
ใชจายยังคอนขางชะลอตัว จึงตองหวังพ่ึงเดือนสุดทายของป ซึ่ง
ปกติจะมีกิจกรรมการตลาดมากเปนพิเศษ กอปรกับ ฐาน
เปรียบเทียบปกอนท่ีตํ่า จึงคาดยอดขายสาขาเดิมจะกลับมา
เติบโตโดดเดนไมตํ่ากวา 5% yoy และชวยใหยอดขายสาขาเดิมท้ัง
ไตรมาส 4 พลิกกลับมาเปนบวกอีกคร้ัง แตยังอยูในระดับตํ่าๆท่ี
ราว 2% yoy เทียบกับภาวะปกติซึง่อยูที่ราว 5% yoy  

 
  การเติบโตของยอดขายสาขาเดิม (SSSG)  
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ปี 2558 ดีข้ึน..1H58 คาดหวังได้มากสุด 

อยางไรก็ตาม เชื่อวาแนวโนมการดําเนินงานจะเร่ิมทยอยฟนตัวดี
ขึ้นตามลําดับในป 2558 ตามภาวะเศรษฐกิจรวมท่ีคาดหวังจะเห็น
มาตรการกระตุนในดานตางๆ กอปรกับ ฐานเปรียบเทียบปกอนที่
ตํ่า จึงเชื่อวา ยอดขายสาขาเดิมจะกลับมาเติบโตในระดับใกลเคียง
ปกติที่ราว 5% อกีคร้ัง (สูงกวาการเติบโตของ GDP ซึ่ง ASP คาด 
3.5%) บวกกับอกีปจจยัผลักดันสาํคัญ คือ การเปดสาขาใหม ทีแ่ม
บางบริษทัยังไมไดเปดเผยเปาหมายจํานวนสาขาท่ีแนนอน แตเชื่อ
วายังเปนไปในเชงิรุกตอเน่ืองคลายชวงท่ีผานมา   

แผนการเปิดสาขาใหม่   
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ทั้งน้ี ทิศทางท่ีดีของผลการดําเนินงานคาดจะเกิดขึ้นในชวง 1H58 
(ตลอดท้ัง 2 ไตรมาส) จากท้ังฐานกําไรเปรียบเทียบปกอนท่ีตํ่า 
และเชื่อวาท้ังยอดขายสาขาเดิมและประสิทธิภาพการทํากําไรจะ
กลับมาอยูในระดับที่ดีอีกคร้ัง  

ทยอยข้ึน VAT 2H58…น่าจะกระทบจํากัด  
สําหรับ 2H58 ยังมีประเด็นท่ีตองติดตามและยงัไมไดรวมไวใน
ประมาณการ คือ นโยบายในเร่ืองอัตราภาษีมูลคาเพ่ิม ซึ่งมี
แนวคิดจะปรับเพ่ิมจากปจจบุันอยูที่ 7% ทั้งน้ี แมในอดีตต้ังแตมี
การเร่ิมใชภาษีมูลคาเพ่ิม ในป 2535 พบวา คงอัตราอยูที ่ 7% มา
โดยตลอด ยกเวนป 2540–2542 ที่ปรับเพ่ิมเปน 10% ตาม
นโยบายของ IMF ในขณะน้ัน นอกจากน้ี หากเปรียบเทียบกบั
ประเทศเพ่ือนบาน พบวา ไทยมีการจัดเก็บภาษีดังกลาวในอัตรา
ตํ่าสุดเชนกัน   

อัตราภาษีมูลค่าเพ่ิมประเทศต่างๆ ในปัจจุบัน 
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อยางไรก็ตาม ลาสุดมีความเปนไปไดสูงท่ีจะมีการพิจารณาเพ่ิม
อัตราภาษีดังกลาวในชวงเดือน ต.ค.2558 โดยอาจจะเปนการ
ทยอยขึ้นทีละ 1% ตอปรวม 3 ปจนถึงอัตราเดิมท่ี 10% ซึ่งหากเปน
ลักษณะดังกลาว เชือ่วาจะมีผลกระทบตอกลุมคาปลีกในวงจํากัด 
และเชื่อวายอดขายสาขาเดิมจะยงัสามารถกลับมาเติบโตในระดับ
ปกติที่ราว 5% ตอปได (สูงกวา GDP Growth ปหนาซึ่งคาดอยูที่ 
3.5%) อยางไรกต็าม หากนโยบายเปล่ียนไปเปนการเพ่ิมคร้ังเดียว 
3% จะถือเปนปจจัยกดดันตอภาพรวมการใชจายอยางมีนัย และ
สงผลตอผลการดําเนินงานของกลุมฯ (คลายๆ กบัญี่ปุนท่ีมีการ
เพ่ิมจากระดับ 5% เปน 8% และสงผลตอการบริโภคในประเทศ
ชัดเจน) แตทั้งน้ี เชื่อวา แนวทางหลังยังนาจะเปนไปไดนอย ซึ่งฝาย
วิจัยยังคงประมาณการตามเดิม  

 

 

ชอบ CPALL, ROBINS  

แมแนวโนมการเติบโตกลุมปหนาจะเพ่ิมขึ้นราว 22% สูงกวา
ตลาดรวมท่ีคาดเพ่ิมขึ้น 16% แตโดยหลักเกิดจาก CPALL (กําไร
คิดเปน 40% ของกลุมฯ) ซึ่งเชือ่วาจะมีการปรับเพ่ิมขึ้นโดดเดนสุด
ในกลุมฯกวา 30% จากฐานเปรียบเทียบปนีท้ี่ตํ่าจากภาระ
ดอกเบีย้จาย หากไมรวมสวนดังกลาว ประเมินกําไรจากการ
ดําเนินงานปกติ พบวายังเพ่ิมขึน้ราว 16% ใกลเคียงกับกลุมฯ 
และตลาดรวม จึงคงนํ้าหนักเพียง “เทาตลาด” โดย ณ ระดับราคา
ปจจุบัน มีระดับ Expected PER กลุม 27 เทา ยังคอนขางสูง และ
ยังไมมีประเด็นขบัเคลื่อนราคาหุนในระยะส้ันมากนัก ในทาง
ตรงกันขาม ยังมีความเส่ียง หากเศรษฐกิจฟนตัวชากวาคาด 
สําหรับกลยุทธการลงทุนระยะกลาง–ยาว แนะนําซื้อเพียง 2 
บริษัทคือ ROIBINS (FV@B64) ซึ่งราคายังถูกสุดในกลุมฯ (PER 
ป 2558 21.8 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยยอนหลงั 7 ปที่ 24 เทา) และ
ตอบสนองขาวรายไปมากแลว และ CPALL (FV@B53) ซึ่งคาดจะ
เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ นอกจากน้ี พบวา สถิติราคาหุน
ยอนหลงั 6 ป ชวงเดือน ธ.ค. – สิ้นสุดไตรมาส 1 ทั้ง ROBINS 
และ CPALL มักใหผลตอบเปนบวก ดวยความนาจะเปนสูงถึง 
83% และมีผลตอบแทนเฉล่ียท่ี 16% ทั้งคู ขณะที่ ROBINS ยังมี
อีกปจจัยบวก คือ โครงการซือ้หุนคืนวงเงิน 100 ลานบาท 
(ระยะเวลาต้ังแต 26 ธ.ค.57 – 25 มิ.ย.58) ซึ่งชวยจํากัดความ
เสี่ยงขาลงของราคาหุนไดอีกทาง  

ระดีบ Expected PER กลุ่มค้าปลีก  

36.1

25.4

28.9
31.2

35.8

41.6

34.9
33.1

27.6

21.8

25.6 26.8
28.8

32.6

27.6 27.0

0.0

5.0

10.0

15.0

20.0

25.0

30.0

35.0

40.0

45.0

C
P

A
LL

R
o
bi

ns

B
IG

C

H
M

P
R

O

M
A

K
R

O

B
JC

B
E

A
U

T
Y

ก
ลุ
ม
ค
าป
ลี
ก

2557F 2558F

PER (x)

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 

เปรียบเทียบผลตอบแทน กลุ่มค้าปลีก vs ตลาดหลักทรัพย์ฯ 
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    ไปตามกระแสเศรษฐกิจโลก 
  Driver หลัก จากกลุ่มยานยนต์และสมาร์ทโฟน 
  กําไรกลุ่มฯ ปี 2558 เดินหน้าทํา New high ต่อเนื่อง   
  Top Picks เลือก KCE และ HANA  

 
กลุ่มยานยนต์และสมาร์ทโฟนโดดเด่น  
ภาพรวมธุรกิจชิ้นสวนอิเลก็ทรอนิกสในป 2558 ยงัคงเติบโต
ตอเน่ือง สะทอนไดจากคาดการณของ World Semiconductor 
Trade Statistics วาความตองการใชชิ้นสวนฯ ทั่วโลกป 2558 จะ
เทากับ 3.36 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ เติบโต 3.3% yoy ตามภาวะ
เศรษฐกิจโลกท่ีฟนตัวตอเน่ือง และหากอางอิงตัวเลข Semi Book 
to Bill Ratio ที่เคลื่อนไหวในระดับใกลเคียง 1 เทา ตลอดชวง 23 
เดือนที่ผานมา ทาํใหเชื่อวาความตองการใชชิ้นสวนฯ ที่เพ่ิมขึ้นเร่ิม
เห็นถึงความมีเสถียรภาพในระยะยาว โดยมีปจจยัสนับสนุนจาก
เทคโนโลยีในปจจบุันท่ีมีความทันสมัยมากขึ้น ทําใหปริมาณ               
การใชชิ้นสวนฯ ตออุปกรณอเิล็กทรอนิกส มีสัดสวนเพ่ิมสูงขึ้นตาม
ไปดวย ผนวกกับราคาอุปกรณอิเลก็ทรอนิกสที่มีราคาถูกลง 
นอกจากน้ี ยังทําใหผูบริโภคท่ีมีรายไดตํ่าสามารถจับจายใชสอยได
มากขึ้น โดยเฉพาะผูบริโภคในกลุมประเทศกําลังพัฒนา      

Semi Book to Bill Ratio  
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ที่มา : SEMI 

ทั้งน้ี หากอางองิจาก IDC (International Data Corporation) 
พบวายอดขายช้ินสวนฯ (Semiconductor) ทั่วโลก ป 2556 

เทากับ 3.12 แสนลานเหรียญสหรัฐฯ เพ่ิมขึ้น 5.9% yoy โดยมี
สัดสวนยอดขายชิน้สวนฯ 32.6% อยูในกลุมผลิตภัณฑ
คอมพิวเตอร ลดลงจาก 34.9% ในปกอนหนา สะทอนใหเห็นวา
ผลิตภัณฑกลุมคอมพิวเตอรยังอยูในภาวะอิ่มตัว โดยประเมินวา
ยอดขายช้ินสวนฯ ในกลุมคอมพิวเตอรจะยังทรงตัว ในชวง 2-3 ป
ขางหนา อยางไรก็ตาม สัดสวนยอดขายชิ้นสวนฯ กลุมอปุกรณ
สื่อสารไรสาย (Wireless communication) ใน                        
ป 2556 ปรับเพ่ิมขึ้นสู 27.1% จาก 25.0% ในปกอนหนา โดย           
ฝายวิจัยคาดวายอดขายช้ินสวนฯ ในกลุมสมารทโฟนจะยิ่งเติบโต               
มากขึ้นในชวง 2-3 ปขางหนา โดยเฉพาะสมารทโฟนประเภท low-
end ในประเทศกําลังพัฒนา ซึ่งปจจุบันมีราคาถกูลงมากและมี
ฟงกชั่นการใชงานใกลเคียงกบัสมารทโฟนประเภท high-end หนุน
ใหผูบริโภคท่ีมีรายไดตํ่าสามารถครอบครองไดงายขึน้ อีกทัง้ การ
ออกผลิตภัณฑรุนใหมๆ ของผูประกอบการชั้นนํา อาทิ Apple ได
ออกผลิตภัณฑ iPhone 6 และ 6 Plus ยังชวยกระตุนใหผูบริโภคท่ี
มีกําลังซื้อสูงเปลีย่นสมารทโฟนใหมถี่มากข้ึน ซึ่งปจจัยบวกขางตน
ลวนหนุนใหคําสั่งซื้ออปุกรณ sensor และหนาจอ LED สําหรับ
สมารทโฟนเพ่ิมขึ้น ซึ่งสงผลบวกโดยตรงตอ HANA 

สําหรับสัดสวนยอดขายชิ้นสวนฯ กลุมยานยนตในป 2556 อยูที่ 
8.0% ของยอดขายช้ินสวนฯท่ัวโลก แตฝายวิจัยประเมินวาความ
ตองการใชชิ้นสวนฯ ในอุตสาหกรรมยานยนตจะเติบโตโดดเดนขึ้น
ในป 2558 เน่ืองจากรถยนตในปจจุบันมีสัดสวนการใชอุปกรณ
อิเล็กทรอนิกสควบคุมการทํางานของรถยนตมากขึ้น อาทิ อปุกรณ 
sensor ควบคุมไฟหนารถ และอปุกรณ sensor ควบคุมถุงลม
นิรภัย นอกจากน้ี คายรถยนตชัน้นํายังหันมาใชหลอดไฟ LED 
แทนการใชหลอดไฟแบบเดิมมากขึน้ เน่ืองจากหลอดไฟ LED มี

กลุ่มชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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อายุการใชงานท่ีนานกวา และใหแสงสวางไดดีกวาหลอดไฟ
แบบเดิม อีกท้ังยงัมีราคาท่ีถูกลงดวย ซึ่งแนวโนมความตองการใช
ชิ้นสวนฯ ในกลุมยานยนตที่เพ่ิมขึน้น้ี จะชวยเพ่ิมคําสั่งซื้อชิ้นสวนฯ 
ใหแก KCE และ HANA  

    สัดส่วนยอดขายช้ินส่วนฯ แบ่งตามกลุ่มผลิตภัณฑ์ปี 2556  

Computing
32.6%

Wireless 
Communication

27.1%

Consumer
16.9%

Industrial, Medical, 
Military, 

&Aerospace
9.2%

Automotive
8.0%

Wired 
Communication

6.1%

 
ที่มา : IDC 

 
กําไรปี 2558 ยังทํา New high ต่อเนื่อง  
ฝายวิจัยประเมินแนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมชิ้นสวนฯ งวด 
4Q57 จะหดตัวแรงจากงวดท่ีผานมา ฉุดดวย SVI ที่คาดวาจะมีผล
ขาดทุนสุทธิถึง 1.9 พันลานบาท ผลกระทบจากเหตุการณ                
เพลิงไหมโรงงานท่ีนิคมฯ บางกะดี ซึ่งไดรับความเสียหายหนัก
ผนวกกับการพนฤดูกาลสงออกของกลุมฯ ไปแลว แตสําหรับ
แนวโนมผลการดําเนินงานของกลุมฯ ในงวด 1Q58 คาดวาจะ              
ฟนตัวแรงจากงวด 4Q57 จากความคาดหวังไปถึงเงินชดเชย
ทรัพยสินท่ีเสียหายจากเหตุการณเพลิงไหมของ SVI อีกทั้งยังเชื่อ
วาบริษัทฯ จะเรงสั่งและติดต้ังเคร่ืองจักรใหมใหแลวเสร็จภายใน
งวด 1Q58 และดําเนินการผลิตสินคาสงมอบแกลูกคาไดอีกคร้ัง   

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิของกลุมฯ ป 2558 เทากบั 1.5 หม่ืนลาน
บาท เพ่ิมขึ้นถึง 26.7% yoy เน่ืองจากฝายวิจัยประเมินวา SVI จะ
ไดรับเงินชดเชยเหตุเพลิงไหมรวมท้ังสิ้นราว 1.4 พันลานบาท แต
หากพิจารณาเฉพาะกําไรจากการดําเนินงานของกลุมฯ คาดวาจะ
เติบโต 12.2% yoy ตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก หนุนการใช
อุปกรณอิเล็กทรอนิกสเพ่ิมขึ้น เปนผลให HANA และ KCE  ขยาย
กําลังการผลิตเตรียมพรอมไว และจะเร่ิมผลิตเชิงพาณิชยใน                 
ป 2558 เปนตนไป เพ่ือรองรับคําสัง่ซื้อท่ีคาดวาจะเพ่ิมขึ้น  

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มฯ รายปี 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

สําหรับทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ ที่พลิกกลับมาออนคา
อีกคร้ัง โดยคาเงินบาทเฉลี่ยนับต้ังแตตนงวด 4Q57 ถึงปจจบุันอยู
ที่ 32.60 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ออนคาลง 1.5% qoq และมี
ทิศทางออนคาลงตอเน่ือง ผลจากการฟนตัวของเศรษฐกิจสหรัฐฯ 
ที่แข็งแกรงขึ้น อยางไรก็ตาม คาเงินบาทเฉลี่ยต้ังแตตนป 2557 
จนถึงปจจุบันอยูที่ 32.43 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ ยังแข็งคากวาท่ี
ฝายวิจัยต้ังสมมติฐานไวที่ 33.00 บาท/ดอลลารสหรัฐฯ เล็กนอย 
ซึ่งจะสงผลลบตอกลุมชิ้นสวนฯ เน่ืองจากโครงสรางรายไดเกือบ
ทั้งหมดอยูในสกลุเงินตางประเทศ แตโครงสรางตนทุนอยูในสกุล
เงินตางประเทศราว 85% โดยทิศทางคาเงินบาท/ดอลลารสหรัฐฯ 
ที่ออนคาลงตอเน่ือง ทําใหฝายวิจัยเชือ่วาคาเงินบาท/ดอลลาร
สหรัฐฯ ทั้งป 2557 จะยังอยูในระดับใกลเคียงกับสมมติฐานท่ี
กําหนด ซึ่งจากการศึกษาของฝายวิจัยพบวาทุก 1 บาท ที่แข็งคา
จากสมมติฐานปจจุบัน จะสงผลกระทบตอกําไรสุทธิของกลุม
ชิ้นสวนฯ ใหลดลง 5.4% จากเดิม  

แนวโน้มกําไรปกติและกําไรสุทธิของกลุ่มฯ รายปี 

ทุกๆ 1 บาทของเงินบาทท่ีแข็งคา

ผลกระทบตอกําไรจาก

การดําเนินธุรกิจหลัก

ผลกระทบตอภาระ

หน้ีสินท่ีมีดอกเบ้ียจาย

การเปล่ียนแปลงของ

กําไรสุทธิจากเดิม

HANA -6.2% 0.0% -6.2%

DELTA -6.0% 0.3% -5.7%

KCE -7.3% 1.8% -5.5%

SVI -5.2% 0.0% -5.2%

SMT -4.9% 0.0% -4.9%

CCET -4.0% 1.0% -3.0%

รวม -5.8% 0.4% -5.4%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

ชอบ KCE และ HANA 
ใหน้ําหนักลงทุนเทากับตลาด โดยเลือก KCE (FV@B46.50) และ 
HANA (FV@B48) เปน Top picks โดย KCE เดนท่ีคาดการณการ
เติบโตของกําไรปกติป 2558 เติบโต 12.8% yoy จากแนวโนมการ
เติบโตของธุรกิจยานยนต หนุนความตองการใชแผน PCB ควบคุม
อุปกรณอิเล็กทรอนิกสเพ่ิมมากขึ้น และความคาดหวังไดลูกคาใหม
เพ่ิมขึ้น สวน HANA เดนท่ีความตองการใชอปุกรณ sensor และ
หลอดไฟ LED สําหรับรถยนตที่จะยิ่งสูงขึ้น อกีท้ังยงัเห็นการเติบโต
ที่ดีในผลิตภัณฑ sensor และหนาจอ LED สําหรับสมารทโฟน ที่
คาดวาจะเติบโตสูงในป 2558      

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ชิ้นส่วนฯ 
18-Dec-14

Rec. Close  Fair  value Upside EPS PER PBV Div 
(B) (B) (%) (B) (X) (X) (%)

CCET ขาย 2.80 2.85 2% 0.24 11.9 0.7 5.71
DELTA ซื้อ 74.75 78.00 4% 5.79 12.9 3.0 4.41
HANA ซื้อ 40.00 48.00 20% 3.30 12.1 1.6 4.38
KCE ซื้อ 36.50 46.50 27% 3.50 10.4 2.9 3.29
SMT ขาย 6.55 6.90 5% 0.34 19.0 1.4 3.05
SVI ถือ 4.18 4.20 0% 0.79 5.3 1.9 0.00

2558F

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    ฟ้าหลังฝน กลับมาสดใสอีกครั้ง 
  ท่องเท่ียวคีกคัก รับ High Season 4Q57 และ 1Q58 
  ปี 2558 โรงแรมโดดเด่นรับท่องเท่ียวฟื้น 
  เลือกหุ้นเด่น CENTEL และ ERW  

 
เข้าสู่ High Season หลังการเมืองสงบ  
อุตสาหกรรมทองเที่ยวไทยเร่ิมกลบัมาสดใส และคึกคักมากขึ้น 
ภายหลังการเมืองในประเทศมีเสถยีรภาพ กอปรกบัอานิสงคจาก
การเขาสูชวง High Season ในงวด 4Q57 หนุนใหนักทองเท่ียว
ตางชาติเดินทางเขามาในไทยมากขึ้น พิจารณาไดจากเดือน ต.ค. 
ที่ผานมา มีจํานวน 2.18 ลานคน และเพ่ิมขึน้ 11.8% เปน 2.43 
ลานคนในเดือน พ.ย. 2557 ปจจัยสนับสนุนมาจากการขยายตัว
โดดเดนของตลาดนักทองเท่ียวจีนท่ีเพ่ิมขึ้นสูงเปนประวัติการณสู
ระดับ 5.13 แสนคน (สัดสวน 21% ของนักทองเที่ยวตางชาติที่
เดินทางมาไทย) เติบโตสูงถึง 59% yoy และ 2.5% mom เน่ืองจาก
ไดรับแรงหนุนจากมาตรการยกเวนคาธรรมเนียมวีซานักทองเท่ียว
เปนเวลา 3 เดือน ต้ังแต 9 ส.ค. – 8 พ.ย. 2557 ซึ่งเปนชวงเวลาท่ีมี
วันหยุดยาวเน่ืองในวันชาติจีน และเหตุการณประทวงในฮองกง 
เอือ้อํานวยใหนักทองเท่ียวชาวจีนเปล่ียนเสนทางการเดินทางมา
ไทยมากขึ้น เชือ่วาแนวโนมเดือน ธ.ค. 2557 ซึ่งเขาสูชวงฤดูกาล
ทองเท่ียวเต็มตัว และเปนชวงท่ีนักทองเท่ียวฝงยุโรปและอเมริกา
ชอบเดินทางมาไทย นาจะทําใหปริมาณนักทองเที่ยวตางชาติเขา
มาไทยเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองและทําจุดสงูสุดในรอบป ไมตํ่ากวาระดับ 
2.5 ลานคน และสงผลใหทั้งป 2557 คาดมีจํานวนนักทองเท่ียว
ตางชาติทั้งสิ้น 25 ลานคน ลดลง 6.5% yoy (งวด 11M57 
นักทองเท่ียวตางชาติอยูที่ 21.94 ลานคน ลดลง 8.6% yoy) 

 

จํานวนนักท่องเที่ยวต่างชาติรายเดือน 
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ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย. 

 
ไร้แรงกดดัน ท่องเท่ียวปี 2558 สดใสข้ึน 
แนวโนมป 2558 ภายใตเหตุการณทางการเมืองในประเทศไมมี
การเคลื่อนไหวรุนแรง โดยรัฐบาลสามารถควบคุมสถานการณ
ความสงบเหมือนปจจุบัน เชือ่วาจะชวยเรียกความเชื่อม่ันใหกบั
นักทองเท่ียว และผลักดันใหการทองเท่ียวไทยกลับมาเติบโตสู
ภาวะปกติ นอกจากน้ีมาตรการกระตุนการทองเท่ียวจากภาครัฐ 
เชน มาตรการทางภาษีเพ่ือสนับสนุนการทองเท่ียและจัดอบรม
สัมมนาในประเทศ, มาตรการรักษาความปลอดภัยแกนักทองเท่ียว
เพ่ิมเติม รวมถึงการดําเนินเร่ืองการประกันภัยใหกับนักทองเท่ียว
ซึ่งบางประเทศหรือบางบริษัทท่ีไมใหการประกันภัยในสถานการณ
ในเวลาท่ีมีการประกาศกฎอัยการศึก ขณะเดียวกันผูประกอบการ
ธุรกิจท่ีเกีย่วเน่ืองกับการทองเท่ียว โดยเฉพาะธุรกิจสายการบิน
แบบพรีเม่ียม และตนทุนตํ่า (Low-Cost Airline) ยังมีแผนขยาย

กลุ่มทอ่งเที่ยว / โรงแรม 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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เสนทางการบินและเพ่ิมจํานวนเท่ียวบิน สอดรับกับปริมาณ
นักทองเท่ียวตางชาติที่คาดจะเพ่ิมขึ้นหลังการเปดประชาคม
เศรษฐกิจอาเซยีน (AEC) และทายท่ีสุดความคาดหวังวาจะมีการ
ผอนคลาย หรือ ยกเลิกการใชกฎอัยการศึกในบางพ้ืนท่ีแหลง
ทองเท่ียวสําคัญใน 2H58 นาจะดึงดูดใหนักทองเท่ียวตางชาติ
เดินทางมาไทยมากย่ิงขึ้น และผลักดันใหทั้งป 2557 มีปริมาณ
นักทองเท่ียวตางชาติเพ่ิมขึ้น 12% สู 28 ลานคน  

แนวโน้มนักท่องเที่ยวต่างชาติที่เดินทางเข้ามาในไทย 
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ลานคน ลานบาท

 
ที่มา : กรมการทองเทีย่วไทย และ ฝายวิจยั ASP 

 

High Season หนุนกําไรโรงแรมโดดเด่น 
ภาวะธุรกิจทองเท่ียวท่ีสดใส ยอมสงผลบวกตอกลุมบริษัทท่ี
เกี่ยวเน่ืองกบัธุรกจิโรงแรมภายใตการดูแล 3 บริษัท (MINT, 
CENTEL, ERW) ใหมีการดําเนินงานงวด 4Q57 โดดเดนและ
ตอเน่ืองใน 1Q58 ซึ่งเปนชวงคาบตอของ Peak Season โดยท้ังป 
2557 คาดกําไรปกติกลุมโรงแรม 5.59 พันลานบาท เพ่ิมขึ้นเพียง 
6% yoy (งวด 9M57 กําไรปกติลดลง 4% yoy จากปญหา
การเมืองเปนหลัก) แตจะเติบโตสูง 26% เปน 7 พันลานบาทในป 
2558 ดวยแรงหนุนจากการทองเท่ียวกลับสูปกติ ทําใหทุกโรงแรม
ภายใตการบริหารทั้งหมดสรางรายไดและกําไรเต็มท่ีมากขึ้น 

ทิศทางผลประกอบการของกลุ่มโรงแรมภายใต้การดูแล 3 บริษัท 
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ที่มา : บริษัท และ ฝายวิจัย ASP 

 
MINT เติบโตจากทุกธุรกิจในเครือ 
แนวโนม 4Q57 คาดกําไรปกติจะทําสถิติสูงสุดของปเน่ืองจาก
ธุรกิจโรงแรม ไดอานิสงคของชวงฤดูกาลทองเท่ียว, ธุรกิจอาหารมี

แรงหนุนจากเทศกาลเฉลิมฉลอง และการขยายสาขารานอาหาร
ใหมตอเน่ือง รวมถึงธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย มีรายไดจากการ
โอนคอนโดฯ ST. Regis และโครงการ Time Share คาดผลักดัน
ใหทั้งป 2557 มีกาํไรปกติ 4.4 พันลานบาท เติบโต 16% yoy และ
จะตอเน่ือง 19% เปน 5.22 พันลานบาทในป 2558 จากการสราง
รายไดเต็มท่ีของธรุกิจโรงแรมเดิม และ เปดโรงแรมใหมภายใตการ
ลงทุนเอง 3 แหงรวมลงทุนอีก 8 แหง รวมถึงรับบริหารโรงแรมใหม
เพ่ิม 9 แหง สวนธุรกิจพัฒนาอสังหาริมทรัพย คาดเร่ิมรับรูรายได
จากการขายโครงการ Anantara Estates ภูเก็ตอยางนอย 3 ยูนิต 
(ราคา   ยูนิตละ 10-15 ลาน USD) และธุรกิจอาหารก็มีการขยาย
สาขารานอาหารใหมเชิงรุกปละ 8-10%  
 

CENTEL ยังสดใสจากโรงแรม & อาหาร 
งวด 4Q57 คาดกําไรจะเติบโตสูงจาก 3Q57 จากแรงหนุนชวง
ฤดูกาลทองเท่ียว แตผลประกอบการ 9M57 ที่ชะลอตัวจากปญหา
การเมือง ทําใหทั้งป 2557 กําไรปกตินาจะทําไดเพียงทรงตัว 1.3 
พันลานบาท แตจะขยายตัว 20% เปน 1.6 พันลานบาทในป 2558 
เน่ืองจากธุรกิจโรงแรมฟนตัวตามการทองเทียว และการรับรูรายได
เต็มปจากการเพ่ิมสัดสวนลงทุนในโรงแรมเซ็นทารา กะตะ ภูเก็ต
เปน 100% ต้ังแต 4Q57 (เดิมรับรูเปนสวนแบงกาํไร) อีกท้ังยังมี
แผนรับบริหารโรงแรมใหมเพ่ิมอีก 8-10 แหง สวนธุรกิจอาหารต้ัง
เปาขยายสาขารานอาหารใหมเพ่ิม 6% ตอป  
 

ERW พร้อม Turn-Around มากสุด 
ดวยโครงสรางรายไดหลักเกอืบ 100% มาจากธุรกิจโรงแรม ทําให 
ERW จะไดรับประโยชนเต็มท่ีจากชวงฤดูกาลทองเท่ียว คาดหนุน
ใหงวด 4Q57 พลิกกลบัมามีกําไร และจะสูงขึ้นอกีใน 1Q58 และ
โดดเดนตอเน่ืองในงวด 2Q-3Q58 จากการขายโรงแรม IBIS 2 
แหงเขากอง REIT มูลคา 1.5-2 พันลานบาท ทําใหคาดบันทึกกําไร
พิเศษอยางนอย 500 ลานบาท ซึ่งยังไมไดรวมไวในประมาณการ 
โดยเบือ้งตนป 2558 คาดกําไรปกติ 200 ลานบาท พลิกจาก
ขาดทุน 104 ลานบาทในป 2557 

 
เลือก CENTEL และ ERW หุ้นเด่น 
คงแนะนําลงทุนเทากับตลาดสําหรับกลุมฯ เลอืก CENTEL 
(FV@B46.00) และ ERW (FV@B6.00) เปนหุนเดนจาก upside 
มากสุด 43% และ 26% ตามลําดับ อีกทัง้ยังมีผลประกอบการป 
2558 โดดเดนสุด โดย ERW จะเห็นการฟนตัวกลับมามีกําไร
เดนชัด รวมถึง CENTEL คาดกําไรเติบโตระดับ 20% yoy 
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    Digital Economy นําสู่วัฏจักรขาขึ้น 
 ค่ายมือถือควงคู่รับเหมา ICT รับประโยชน ์Digital Economy  
 ธุรกิจอินเตอร์เนตสู่ขาลง สวนทางดาวเทียมท่ียังเป็นขาข้ึน 
 INTUCH AIT เป็น Top Pick กลุ่ม 

 
Digital Economy นํากลุ่มสู่วัฏจักรขาขึ้น  
ในยุคโลกาภิวัฒน ธุรกรรมออนไลนกลายเปนสิ่งจําเปนในดานการ
แขงขันระดับประเทศ สงผลใหรัฐบาลตระหนักถึงความสําคัญ ที่
จะดําเนินนโยบายพัฒนาเศรษฐกิจประเทศ โดยมีเทคโนโลยกีาร
สื่อสารเปนแกนหลัก (นโยบาย Digital Economy) ดวยแนวคิด
ดังกลาว ฝายวิจัยเชือ่วาสิ่งท่ีภาครัฐฯ ตองใหความสําคัญเปน
ลําดับตนในขณะน้ี คือ การพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานโทรคมนาคม
ของประเทศใหมีความแข็งแรง  รองรับธุรกรรมออนไลนที่เพ่ิมขึ้น 
ดังน้ัน คาดจากน้ีจะเห็นการเรงพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานการ
สื่อสารทุกรูปแบบ ต้ังแตอินเตอรเนตแบบภาคพ้ืน อินเตอรเนต
แบบไรสาย (โครงขายโทรศัพทมือถอื) รวมถึง การสื่อสารผาน
ดาวเทียม ซึ่งคาดจะนํามาซึ่งเม็ดเงินลงทุนมหาศาลใน
อุตสาหกรรม ถอืเปนประเด็นบวกหลักท่ีนาจะเกิดขึน้ตอกลุมอยาง
ชัดเจนในระยะ 1-2 ปนี ้ 

สวนประเด็นบวกตอกลุมท่ีนาจะตามมา คือ หลงัจากโครงสราง
พ้ืนฐานโทรคมนาคมมีความพรอม คาดจะเห็นกิจกรรมการลงทุน
ระบบไอทีของภาครัฐฯและเอกชน เพ่ือผลักดันใหธรุกรรมออนไลน
เกิดมากขึ้น และสามารถสรางมูลคาเพ่ิมทางเศรษฐกิจท่ีจะชวยใน
การขับเคลือ่นผลติภัณฑมวลรวมของประเทศใหเติบโตไปขางหนา 
ซึ่งคาดจะเปนปจจัยท่ีชวยหนุนใหผูประกอบการกลุม ICT สามารถ
เติบโตตอเน่ืองอกีในระยะกลาง ทั้งหมดเช่ือวาเปนสญัญาณ
สําคัญท่ีบงชี้ถึงวัฏจักรการเติบโตกลุม ICT อีกคร้ัง (แนวทาง
นโยบายดังตารางสรุปฝงขวามือ)  

ผู้รับเหมา ICT: รับประโยชน์ต้นนํ้า - ปลายนํ้า 

ในบรรดากลุมธุรกิจตางๆ ในกลุม ICT เชือ่วากลุมธุรกิจท่ีจะไดรับ
ประโยชนจากนโยบาย Digital Economy มากสุด คือ ผูรับเหมา
งานวางระบบโครงขายโทรคมนาคมภาครัฐฯ (LOXLEY, 
SAMTEL, AIT รวมถึง MFEC) เพราะคาดจะไดรับอานิสงสตลอด
ทั้งวงจรนโยบาย Digital Economy เร่ิมจากในสวนการพัฒนางาน
ระบบอินเตอรเนตภาคพ้ืนดินใหเขาถึงประชากรท่ัวประเทศ ซึง่

แนวนโยบาย Digital Economy 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
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ภาครัฐฯ จะรับหนาท่ีดังกลาว โดยไดเร่ิมใหแนวทางพัฒนาเพ่ือ
กําหนดใหหนวยงานรัฐฯท่ีมีไฟเบอรทั่วประเทศ อาทิ หนวยงาน
การไฟฟาภูมิภาค และการไฟฟานครหลวง รวมไปถึง CAT TOT 
ใหรวบรวมขอมูลมาพิจารณาความครอบคลุมโครงขาย วายังมี
สวนท่ีตองลงทุนเพ่ิมอีกเทาใด ซึ่งเฉพาะงานขยายโครงขาย
ดังกลาว กระทรวง ICT คาดวาจะตองใชงบประมาณเฉพาะป 
2558 ลงทุนเพ่ิมขึ้นมากกวาปปกติถึงราว 3 เทาตัว ประกอบกับยัง
คาดหวังจะมีงานเพ่ิมเติมอีกในระยะถัดจากชวงลงทุนโครงสราง
พ้ืนฐาน จากการพัฒนาระบบไอทีในหนวยงานรัฐฯ โดยเฉพาะ
ระบบการธุรกรรมออนไลน และระบบงานสวนกลางโดยออนไลน
อินเตอรเนตเช่ือมตอกับสาขาตางๆ ลดการทํางานซ้ําซอน ซึ่งถือ
เปนประโยชนอีกสวนหน่ึงตอกลุมผูรับเหมางาน ICT เพราะ
หมายถึง ปริมาณงานท่ีจะออกมาเพ่ิมมากขึ้นในระยะถัดจากน้ี 

นอกจากน้ี ปญหาการเมืองท่ีคลี่คลายลงจากชวงตนป 2557 ยัง
นาจะเปนอีกสวนสําคัญท่ีชวยผลักดันกําไรกลุมผูรับเหมาโครงขาย 
ICT ในปหนา ใหกลับมาเติบโตโดดเดนอีกคร้ัง โดยสามารถพลิก
ฟนจากจุดตกตํ่าในป 2557 ซึ่งรับผลกระทบปญหาการเมืองเปน
เวลานาน และมีแนวโนมจะเพ่ิมขึ้นตอเน่ืองในปถัดๆไป ทั้งน้ี 
ตัวเลือกท่ีฝายวิจยัชื่นชอบ คือ SAMTEL (FV@B27) และ 
AIT(FV@B53)  ซึ่งบริษัทหลังสดุมีจุดเดนท่ีเปนผูประกอบการที่มี
ประสิทธิภาพการทํากําไรสูงสุดในกลุม   

ประสิทธิภาพการทํากําไรผู้รับเหมางาน ICT 
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ผู้ให้บริการมือถือ: ประมูลคล่ืน คืนเสน่ห์  
นอกเหนอืจากการพัฒนาระบบอินเตอรเนตพ้ืนฐานแลว เชือ่วา
รัฐบาลยังนาจะตองตระหนักถงึความสําคัญของอีก 1 ระบบ
โทรคมนาคมหลัก คือ การเพ่ิมประสิทธิภาพธุรกรรมออนไลนผาน
โทรศัพทมือถือ โดยเฉพาะการพัฒนาประเทศใหมีบริการ 4G ซึ่ง
เปนเทคโนโลยีการสงผานขอมูลท่ีดีสุดในปจจุบัน มีความเร็วการ
สงผานขอมูลเทียบเทากับโครงสรางพ้ืนฐานประเภทอินเตอรเนต
ภาคพ้ืน แตมีจุดเดนท่ีความคลองตัวในการใชงานระหวางเดินทาง 
สงผลใหเชือ่วาภาครัฐฯ จะตองผลักดันใหบริการ 4G เกิดขึ้น
โดยเร็ว ทั้งน้ี คลืน่ท่ีถือเปนคลื่นมาตรฐานสําหรับบริการ 4G ของ
โลก คือ คลื่น 1800 MHz ซึ่งคณะรักษาความสงบแหงชาติ (คสช.) 
เคยมีคําสั่งใหเลื่อนประมูลคลื่นดังกลาวพรอมๆ กับคลื่น 900 
MHz ในงวด 3Q57 ที่ผานมา โดยมีกําหนดประมูลใหมชวง ก.ค. 

58 แทน เพ่ือตรวจสอบความโปรงใสของโครงการ โดยท้ังน้ี เชือ่วา
ดวยแนวนโยบาย Digital Economy จะเปนตัวชวยมีการผลักดัน
ใหเกิดการประมูลคลื่น 4G ขึ้นไดตามกําหนดใหมดังกลาว ถอื
นาจะเปนประเด็นท่ีสราง Sentiment บวกตอคายมือถอืทุกราย  

คาดวา ADVANC จะเปนผูที่ไดประโยชนมากสุด หากสามารถเปด
การประมูลคลื่นไดในปหนา เน่ืองจาก ADVANC เปนรายเดียวท่ี
ปจจุบันไมมีบริการ 4G ทั้งน้ี เพราะคลื่นความถี่ที่มีอยู 2 คลื่นไม
สามารถนําไปพัฒนาได คือ 1) คลื่น 900 MHz ซึ่งกําลังจะ
หมดอายุบริการ 15 ก.ย. 58 และไมใชคลื่นมาตรฐานสําหรับ 4G 
และ 2) คลื่น 2.1 GHz ที่ปจจบุันใชใหบริการ 3G มีกําลังการ
ใหบริการไมเพียงพอจะใชรองรับบริการ 4G ได  เพราะ ADVANC 
ตองใชรองรับลกูคาเกือบท้ังหมดท่ีมีอยู คือ 43 ลานราย โดยท่ี 
คลื่น 900 มีความจําเปนตองประมูลกลับมา เพ่ือใหบริการลูกคาท่ี
ยังใช 2G รวมถึงกลุมลูกคาท่ียายไประบบ 3G คลื่น 2.1 GHz 
แลวแตยังใชมือถอืเกาท่ีไมรับรองระบบ 3G  ซึ่ง ADVANC ยังตอง
อาศัยคลื่น 900 MHz ในการเชื่อมตอสญัญาณกับมือถือรุนเกา
ดังกลาวใหใชงานได  โดยคาดลูกคาท้ัง 2 สวนจะมีสดัสวนรวมกัน
อยูที่ราว 20%-30% ของลูกคาท้ังหมด  

สวน DTAC และ TRUE คาดไดประโยชนรองจาก ADVANC แม
ผลบวกฐานลกูคาท่ีนอยกวา ADVANC ราว 40% จะชวยให
สามารถแบงคลื่น 2.1 GHz ออกมาใหบริการ 4G ได แตเน่ืองจาก
กําลังใหบริการคลื่น 2.1 GHz ที่มีอยู 15 MHz  ของท้ัง 2 ราย สวน
หน่ึงตองเกบ็ไวใหบริการ 3G จึงเหลือกําลงัใหบริการ 4G ราว 5-10 
MHz  เทียบกับการใหบริการ 4G เต็มประสิทธภิาพตองมีกําลัง
ใหบริการอยางนอย 15-20 MHz ทําใหประสิทธิภาพบริการ 4G 
ของ 2 รายในปจจุบันยังคอนขางจาํกัด ดังน้ัน จึงเชือ่วา ทั้ง 2 ราย
มีความตองการประมูลคลื่น 1800 มาใหบริการ 4G เชนกัน โดย
คาดบริการ 4G นอกจากจะเขามามีบทบาทรองรับการเพ่ิม
ประสิทธิภาพธุรกรรมออนไลนดังกลาว ยังคาดจะชวยรองรับ 
พฤติกรรมการบริโภคขอมูลท่ีตองการความเร็วเหนือกวาเทคโนโลย ี
3G อาท ิ การรับชมวีดีโอหรือโทรศัพทออนไลนแบบคุณภาพระดับ
คมชัด (HD)  โดยในกรณีที่ประมูล 4G ไดในปหนา และเร่ิมบริการ
ในป 2559 คาดจะชวยใหรายไดคาบริการและกําไรกลุมเติบโตตอ
ไดในระยะยาว ซึ่งยังเปนประเด็นท่ีฝายวิจัยไมไดรวมอยูใน
ประมาณการ  

ต้นทุนสัมปทานลด ขับเคลื่อนกําไรปี 2558 
ฝายวิจัยเชือ่วายังไมสามารถคาดหวังกําไรจาก 4G ได 1-2 ปแรกท่ี
เร่ิมใหบริการ และนาจะเร่ิมเห็นประโยชน 4G ชัดเจนไดราวป 
2560 เปนตนไป แตฝายวิจัยเชือ่วากําไรกลุมในระยะป 2558-59 
ยังคงมีศักยภาพการเติบโตไดตอเน่ือง จากความนิยมใชงานสมาร
ทโฟนท่ีมากขึ้นของคนไทย ซึ่งนาจะมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นจากปจจุบัน
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ที่สัดสวนผูใชงานสมารทโฟนของไทยยังตํ่าเพียง 37% ใหขึ้นไป
ใกลเคียงกบัสัดสวนดังกลาวในตางประเทศซึ่งเฉลี่ยอยูราว 70% 
ในอนาคต โดยคาดวาจํานวนผูใชงานสมารทโฟนท่ีเพ่ิมขึ้น จะเปน
ประโยชนทัง้ในดานรายไดและตนทุนของคายมือถอื กลาวคือ 

1) ดานรายได คาดยังเห็นการเติบโตอยางมีนัยฯ ของรายไดบริการ 
Non – Voice ตามสัดสวนผูใชสมารทโฟนท่ีเพ่ิมขึ้น สังเกตไดจาก
งวด 3Q57 ที่รายไดบริการ Non-Voice เติบโตสูงถึง 28%yoy 
(สัดสวนผูใชสมารทโฟนงวด 3Q57 อยูที ่ 37% เทียบกับ 26% ใน
งวด 3Q56) นอกจากน้ี ผลบวกจากภาวะเศรษฐกิจประเทศที่คาด
จะกลับมาเติบโตดีขึ้นในปหนา จะชวยหนุนรายไดกลุมดวยเชนกัน 

อัตราเติบโตรายได้บริการ Non - Voice 
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CAGR   7.4% qoq
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CAGR 37.8% yoy

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

2) ดานตนทุนบริการ นอกจากผลบวกเต็มป จากการที่จํานวน
ลูกคาสวนใหญเกนิ 70% อยูบนระบบ 3G ซึ่งจายสวนแบงรายได
เพียง 5.25% ของรายไดแลว (ลดลงจากเดิม 25%-30% ของ
รายไดบนระบบสัมปทาน 2G) จํานวนผูใชงานสมารทโฟนจากน้ี
คาดจะมีบทบาทสําคัญท่ีชวยใหโครงสรางสัดสวนตนทุนสวนแบง
รายไดตอรายไดลดลงมาใกลเคียง 5.25% มากขึ้น   

ทั้งน้ี หากพิจารณาสัดสวนตนทุนดังกลาว ณ สิ้นงวด 3Q57 ยังสูง
ราว 16.5% ซึ่งสาเหตุมาจากราว 50% ของกลุมลกูคาท่ียายไป 3G 
ยังคงใชมือถอืรุนเกาท่ียังไมรองรับบริการ 3G ภายใตคลื่น 2.1 
GHz   ทําใหคายมือถอืจึงยังพ่ึงพิงคลื่น 2G ภายใตสัมปทานเดิม
ในการเชื่อมตอสญัญานมายังมือถอืลูกคากลุมน้ัน จงึตองจายสวน
แบงรายไดที่ 25%-30% สําหรับคาเช่ือมตอสัญญาณ (Roaming) 
ดังกลาว ดังน้ัน หากสัดสวนผูใชงานสมารทโฟนท่ีรองรับระบบ 3G 
มากขึ้น การพ่ึงพิงโครงขายระบบสมัปทาน 2G คาดจะลดลงเปน
ลําดับ ซึ่งสงผลใหเห็นสัดสวนตนทุนสวนแบงรายไดตอรายไดมี
แนวโนมลดลงมาใกลเคียงระดับ 5.25% มากขึ้น  

สัดส่วนลูกค้า 3G และสัดส่วนต้นทุนส่วนแบ่งฯ ต่อรายได้ 
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แมทั้ง 3 คายมือถอืไดรับอานิสงสจากปจจยับวกขางตนใกลเคียง
กัน อยางไรก็ตาม ในสวนของ ADVANC(FV@B285) และ 
TRUE(FV@B12) ยังไดรับประเด็นบวกเร่ืองการหยุดรับรูตนทุนคา
ตัดจําหนายสิทธิการใชอุปกรณสัมปทาน 2G ตามอายุใหบริการ 
คือ ถงึราว 15 ก.ย. 58 และ 15 ก.ย. 57 ตามลําดับ เปนผลใหหลัง
สัมปทานสิ้นสุด ตนทุนสวนดังกลาวท่ีลดลงเฉลี่ยสูงถึงปละ 7.5 
พันลานบาทและ 1.0 หม่ืนลานบาท ตามลําดับ 

นอกจากน้ี TRUE ยังมีประเด็นบวกจากภาระบวกดอกเบีย้จายท่ี
ลดลงเต็มป จากการนําเงินเพ่ิมทุนรอบลาสุดบางสวนไปชําระหน้ี
สวนใหญ จึงหนุนใหกําไร TRUE (FV@B12) จะเติบโตเดนสุด แต
เชื่อวาไดสะทอนในราคาหุนไปหมดจนราคาปจจุบันเต็มมูลคาแลว 
รองมา คือ ADVANC (FV@B285) ซึ่งคาดกําไรเติบโตได 15% 
สวน DTAC (FV@B114) ไมมีปจจัยบวกเปนพิเศษเหมือน TRUE 
และ ADVANC ทําใหปหนามีแนวโนมเติบโตนอยสุดท่ี 10%  

  กลุ่มดาวเทียม: Demand เกิน Supply ท่ีมี   
ฝายวิจัยเชือ่วาธุรกิจดาวเทียมถอืเปนอีก 1 ธุรกิจท่ีจะไดประโยชน
จากนโยบาย Digital Economy เพราะมีจุดเดนท่ีสามารถใชเปน
จุดเชื่อมตออินเตอรเนตในจุดท่ีภาคพ้ืนดิน และเครือขาย
โทรศัพทมือถือในบริเวณท่ีสัญญาณไมสามารถครอบคลุมได (อาทิ 
พ้ืนท่ีที่หางไกลความเจริญ) อยางไรก็ตาม การจะใชดาวเทียมเปน
สวนหน่ึงในการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐาน ICT ประเทศใหแข็งแรง 
ปจจุบันยังมีขอจาํกัดกําลังการใหบริการดาวเทียมท่ีไมเพียงพอ
เห็นไดจาก THCOM ผูประกอบการรายเดียวในประเทศไทย 
ดาวเทียมท่ีมีทั้งสิ้น 4 ดวง (ไทยคม 4 หรือ iPSTAR, ไทยคม 5, 6 
และ 7) กําลังการใหบริการที่แบงไวในประเทศไทยปจจุบันลวนใช
งานจนเต็มกําลังใหบริการทั้งหมด  

ทั้งน้ี ฝายวิจัยเชือ่วา THCOM ยังมีโอกาสไดรับประโยชนจาก
ความตองการใชงานดาวเทียมเพ่ือรองรับนโยบาย Digital 
Economy ในระยะกลาง - ยาว เน่ืองจาก THCOM มีแผนที่จะสง
ดาวเทียมขึ้นใหบริการเสริมอีก 2 ดวง โดยดวงแรก คือ ไทยคม 8 มี
กําหนดจะสรางเสร็จตนป 2559 และเร่ิมใหบริการต้ังแต 2H59 ซึ่ง
สวนอีก 1 ดวง คือ ไทยคม 9 (หรือ iPSTAR 2 ซึ่งยังไมกําหนด
รายละเอยีดลงทุน) โดยการสรางดาวเทียมไทยคม 8  THCOM ได
แบงกําลังใหบริการบางสวนไวในประเทศไทย ดังน้ัน หากภาครัฐฯ
มีความตองการใชดาวเทียมเพ่ือเปนสวนหน่ึงของโครงขายท่ีรองรับ
นโยบาย Digital Economy คาดชวยหนุนใหความตองการใชงาน
เพ่ิมขึ้น นอกเหนือจากปจจุบันท่ียังคงมีความตองการอยูแลวจาก
ผูประกอบการเพย ทีวี หลายรายที่ตองการเชาสัญญาณดาวเทียม
ดังกลาว เน่ืองจากตองการเพ่ิมจาํนวนชองท่ีออกอากาศดวยภาพ
คมชัด (HD) มาแขงขันกับฟรี ทีวีปจจุบันท่ีเร่ิมมีการออกกาศระบบ 
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HD บางแลว ดังน้ัน จึงหนุนใหยอดจองใชไทยคม 8 มีโอกาสสูงขึ้น
ที่จะเกินจุดคุมทุนกอนเร่ิมใหบริการเหมือน 2 ดาวเทียมดวง
หลังสุด (ไทยคม 6 และ 7) หนุนใหแนวโนมกําไร THCOM ในระยะ
จากน้ี ยงัสดใส มีแนวโนมเติบโตตอเน่ือง โดยในป 2558 ปจจัย
หนุน คือ การใหบริการไทยคม 6 และ 7 ที่สงขึ้นใหบริการระหวางป
นี้เต็มป ขณะท่ีป 2559 และ 2560 นาจะมีกําไรสวนเพ่ิมจากการ
ใหบริการดาวเทียมไทยคม 8 ซึ่งยังไมรวมในประมาณการ 

กลุ่มอินเตอร์เน็ต: การเติบโตยากข้ึน 

ทามกลางผูที่ไดรับผลบวกจากนโยบาย Digital Economy เชื่อวา
กลุมท่ีมีโอกาสไดรับผลกระทบเชิงลบ คือ ธุรกิจบริการอินเตอรเนต
ความเร็วสูง แมในภาพอุตสาหกรรมยังมีโอกาสท่ีผูประกอบการทุก
รายสามารถเติบโตไดอีกมาก เห็นไดจากสัดสวนการเขาถึง
อินเตอรเนตความเร็วสูงตอครัวเรือนในประเทศ ซึง่ยังตํ่าอยูทีเ่พียง 
26.6% ณ สิ้นงวด 3Q57 (VS ตางประเทศสูงกวา 50%) อยางไรก็
ตาม นโยบายท่ีภาครัฐฯจะเขามาเปนรับหนาท่ีในการลงทุนบริการ
อินเตอรเนตภาคพ้ืนดินใหเขาถึงประชากรท่ัวประเทศใหมากท่ีสุด
ดวยงบประมาณสวนเพ่ิมจากปกติถึง 3 เทาตัวตอป ขณะท่ีมี
นโยบายกําหนดอตัราคาบริการที่ไมสูงนัก เชื่อวาโครงขาย
อินเตอรเนตพ้ืนฐานภาครัฐฯท้ัง TOT และ CAT ที่มีความพรอม
มากขึ้นจะเขามามีบทบาทในการแขงขัน และเปนอปุสรรรคตอการ
เติบโตผูประกอบการเอกชน 2 รายในกลุม คือ TRUE และ JAS  
โดยเฉพาะในพ้ืนท่ีตางจังหวัด ซึ่งมีลูกคาระดับบนท่ีมีความ
ตองการใชงานความเร็วท่ีสูงมากไมจํานวนไมมากนัก (จาย
คาบริการแพง)โดย JAS นาจะไดรับผลกระทบมากกวา TRUE 
เน่ืองจากฐานลูกคาสวนใหญราว 70% อยูในพ้ืนท่ีตางจังหวัด  

นอกจากน้ี JAS ยังมีอีก 1 ประเด็นท่ีอาจกดดันใหผลประกอบการ
ในระยะยาวไมสดใสนัก คือ การจัดต้ังกองทุนโครงสรางพ้ืนฐาน 
(กําลังขออนุมัติจาก กลต. ซึ่งปจจุบัน กลต. รับหนังสือชีช้วนฯไป
พิจารณาแลว) ซึง่เปนการระดมทุนโดยขายโครงขายท่ีใชใหบริการ
อินเตอรเนต แมชวยให JAS มีประเด็นบวกชวงสั้น คือ การบันทึก
กําไรพิเศษและไดเงินสดราว 2.0 และ 2.4 หม่ืนลานบาท แต
ผลกระทบจากการที่ JAS ตองกลับไปเสยีคาเชาทรัพยสินจาก
กองทุนฯ กลับมาใหบริการที่อัตราเฉล่ียสูงถึงปละ 6 พันลานบาท 
ทําให JAS ยังมีภาระในการหาลูกคาใหมๆตอปในจํานวนท่ีเพ่ิม
มากขึ้นกวาปจจบุัน (หาไดราว 6 หม่ืนรายตอไตรมาส) เพ่ือสราง
รายไดสวนเพ่ิมมาชดเชยภาระคาเชาดังกลาว ซึ่งการหาลูกคาเพ่ิม
ยังมีอุปสรรคจากการแขงขันกบับริการอินเตอรเนตภาครัฐฯขางตน  

ขณะท่ีในดานเงินสดท่ีไดจากการระดมทุน แม JAS จะแบงใช 3 
สวน คือ 1) ชําระหน้ีราว 5.0 พันลานบาท 2) ลงทุนเปลีย่น
โครงขายอินเตอรเนตใหเปนเทคโนโลยีที่สงผานความเร็วมากขึ้น 

รวมถึงเพ่ิมพ้ืนท่ีความครอบคลุมในการใหบริการราว 1.0 หม่ืน
ลานบาท  และ 3) ที่เหลือราว 9.0 พันลานบาท  JAS มีแนวโนม
จายออกมาในรูปเงินปนผล เปนท่ีนาสังเกตวามีบางสวนเทานั้นท่ี
นําไปลงทุนตอ ขณะท่ีนําเงินจายเปนเงินปนผลสูงถงึ 1 ใน 3 ของ
เงินท่ีไดรับ  

สวน TRUE แมฐานลูกคาสวนใหญอยูในกรุงเทพและปริมณฑล 
แตจะตองเจอการอุปสรรคการเขามาทําธุรกิจอินเตอรเนตของผู
ใหบริการมือถืออนัดับ 1 อยาง ADVANC ที่มีเปาหมายจะเร่ิม
ใหบริการพ้ืนท่ีกรุงเทพและปริมณฑลเปนหลัก กอนขยายสูตลาด
ตางจังหวัด ขณะท่ี TOT มีโอกาสรับประโยชนจากนโยบาย Digital 
Economy เพราะมีโอกาสไดรับมอบหมายใหเปนหนวยงานหลัก
แหงหน่ึงท่ีไดรับการจัดสรรงบประมาณลงทุนการขยายโครงขาย 
และดูแลรับผิดชอบลูกคาในสวนของภาครัฐฯ ทําใหศักยภาพการ
แขงขันคาดดีขึ้นจากปจจุบัน  

ส่วนแบ่งตลาดธุรกจิอินเตอร์เนตความเร็วสูง สิ้นสุด 1H57 

TOT 30%

3BB 30% TRUE 37%

 
ที่มา : กสทช. 

น้ําหนัก มากกว่าตลาด ชอบ INTUCH และ AIT   

แมภายใตคาดการณปจจุบันอัตราการเติบโตกําไรป 2558 ของหุน
ในกลุม ICT จะอยูที่ราว 14% ซึ่งใกลเคียงการเติบโตกําไรตลาด 
แตดวยปจจัยหนุนนโยบาย Digital Economy ที่คาดจะสงผลบวก
ธุรกิจหลักในกลุม ICT ประกอบกบั ประโยชนสวนใหญที่
ผูประกอบการจะไดรับนั้นยังไมเคยรวมอยูในประมาณการฝาย
วิจัยมากอน ซึง่หากโครงการตางๆ ภายใตนโยบาย Digital 
Economy มีความชัดเจนขึ้นกวาปจจุบัน คาดจะเปนประเด็นบวก
ใหฝายวิจัยมีการปรับเพ่ิมประมาณการกําไรกลุมไดในอนาคต ซึ่ง
เชื่อวาจะเปนแรงหนุนใหผลตอบแทนกลุมมีโอกาสสูง Outperform 
ตลาดได สงผลใหฝายวิจัยกําหนดนํ้าหนักลงทุนกลุมท่ี “มากกวา
ตลาด”  

ฝายวิจัยเลอืก INTUCH (FV@B113) และ AIT(FV@B53) เปน 
Top Picks กลุมจาก 3 เหตุผล คือ 1) ธุรกิจมีแนวโนมไดรับ
ประโยชนชัดเจนนโยบาย Digital Economy (INTUCH รับผลบวก
ผานบริษัทลูก 2 แหง คือ ADVANC และ THCOM)  2) เปนหุน 2 
บริษัททีมี Upside สูงสุดเปน 2 อนัดับแรกในกลุม และ 3) หุนท้ัง 2 
บริษัทยังใหผลตอบแทนเงนิปนผล (Div Yield) เฉลีย่สูงเกิน 5% 
ตอป 
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     ธ.พ.ไทย – ชอบ KBANK, KTB, TMB            
 คงมุมมองบวกต่อ ธ.พ.ยุโรป ญี่ปุ่น ติดตามกฎหมายคํ้าประกันเงินฝากของจีน   
 Top picks เลือก ING (ยุโรป), SMFG (ญี่ปุ่น) และ CMB (จนี) 
 ธ.พ.ไทย – พ้นปี 2557 ไปด้วยดี ปี 2558 ยิ่งสวย      
   Top picks เลือก KBANK, KTB และ TMB  

  ธ.พ.สหรัฐฯ – ผลประกอบการ 3Q57 เห็น
พัฒนาการบวกที่แข็งแกร่ง             

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบัน  
เพ่ิมขึ้น 3.6% จากสิ้นป 2556 ยัง underperform ดัชนี S&P 500 
ที่ปรับสูงขึ้น 8.3% ในชวงเวลาเดียวกัน โดยภาพรวมเศรษฐกิจ
ของสหรัฐฯ ในงวด 3Q57 ยังแข็งแกรงมาก สะทอนไดจากการ
ขยายตัวของ GDP ถึง 3.90% สูงกวาท่ีตลาดคาดไว และเพ่ิมขึ้น
จากประมาณการท่ีประเมินไวกอนหนาท่ี 3.50% แตชะลอตัวลง
จากงวด 2Q57 ที่สูงถึง 4.60% ขณะท่ีตัวเลขเศรษฐกิจอืน่ๆ ที่
ประกาศออกมามีทั้งเชิงบวกและลบ โดยตัวเลขดาน
อสังหาริมทรัพยถอืวายังดี ทั้งในสวนของราคาบาน และยอดขาย
บานใหมที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้น แตตัวเลขผูขอสวัสดิการการวางงาน    
ปรับตัวขึ้น รวมไปถึงดัชนีความเช่ือม่ันผูบริโภคท่ีหดตัวลง แตก็ยัง
อยูในขายท่ีบงชีถ้งึภาพรวมเศรษฐกิจสหรัฐฯ ที่เร่ิมดีขึ้น 
นอกจากน้ี ยังมีปจจัยหนุนเร่ืองแนวโนมการปรับเพ่ิมขึ้นของอัตรา
ดอกเบีย้สหรัฐฯ ที่อาจลาชากวาท่ีคาด เน่ืองจากราคาน้ํามันใน
ตลาดโลกท่ีปรับฐานอยางรุนแรงในรอบเดือนทีผ่านมา ทําให
ปจจัยเสี่ยงดานเงินเฟอยังอยูในระดับตํ่า    

ภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 3Q57 ของกลุม ธ.พ. สหรัฐฯ ซึ่ง
รายงานโดย FDIC (The Federal Deposit Insurance 
Corporation) พบวาแข็งแกรงมากพรอมกับเหน็พัฒนาการดาน    

  

BKX Index เทียบกับ S&P 500 Index 
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ที่มา : Bloomberg 

 

คุณภาพสินทรัพยที่ดีขึ้น (สะทอนไดจากจํานวนสถาบันการเงินท่ีมี
ความเส่ียงท่ีจะเกดิปญหาลดลงเหลือ 329 แหง จาก 354 แหงใน
งวด 2Q57 โดยมี ธ.พ. 2 แหงตองปดดําเนินการไปในงวดนี้) บวก
กับการเติบโตของสินเชื่อท่ีเปนไปอยางตอเน่ือง โดยภาพรวมกําไร
สุทธิงวด 3Q57 เทากับ 3.87 หม่ืนลานเหรียญฯ เติบโต 7.3% yoy 
(แตยังลดลง 3.5% qoq) แมในงวดนี้ จะเห็นการเพ่ิมขึ้นของ
คาใชจายสํารองหน้ีฯ มาท่ี 7.2 พันลานเหรียญฯ เพ่ิมขึ้นถึง 
23.9% yoy นับเปนคร้ังแรกในรอบ 5 ป จากท่ีผานมาจะเห็นวา 
ธ.พ. สวนใหญปรับลดการต้ังสํารองหน้ีฯ ลง เพ่ือไปชดเชยกบั
รายไดจากการซื้อขายหลักทรัพย และธุรกรรมดานการปลอย

กลุ่ม ธนาคารพาณิชย์ 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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สินเชื่ออสังหาริมทรัพยที่หดตัวลงไปมาก นอกจากนี้ ยังเห็นการ
เพ่ิมขึ้นของคาใชจายพนักงาน แมจํานวนพนักงานโดยรวมจะ
ลดลงก็ตาม  

สัญญาณบวกท่ีพบไดจากงบการเงนิงวดน้ี ไดแก การเติบโตของ
รายไดรวมของกลุมฯ ราว 4.8% yoy มาท่ี 1.71 แสนลานเหรียญฯ 
อัตราการเติบโตดังกลาวจัดไดวาสูงท่ีสุดนับต้ังแตป 2552 ซึ่งจะ
บงชี้ถึงเสถยีรภาพของกําไรของกลุมฯ ที่ม่ันคงขึ้นในระยะยาว 
นอกจากน้ี ยังเห็นการลดลงของคาใชจายทางกฎหมายสําหรับ 
ธ.พ. ใหญบางแหงดวย สําหรับรายไดจากการซื้อขายหลักทรัพย 
เติบโตถึง 25% yoy สวนใหญเปนกําไรจากการซื้อขายตราสารหน้ี
ของ ธ.พ. ใหญบางแหง อาทิ Goldman Sachs Group Inc. (GS) 
และ Citigroup Inc. อยางไรก็ตาม ภาพรวมของ NIM พบวาหด
ตัวลง อีกท้ังยังมีความเส่ียงท่ีเพ่ิมขึ้นจากความผันผวนของอัตรา
ดอกเบีย้ในระบบ เน่ืองจากการถือครองสินทรัพยระยะยาวเพ่ิมขึ้น
ถึง 26% yoy หรือราว 7.2 หม่ืนลานเหรียญฯ โดยเฉพาะพันธบัตร
รัฐบาล  

สําหรับหุนสถาบนัการเงินของสหรัฐฯ ที่นักวิเคราะหให rating 
ระดับสูง 5 อันดับแรก ยังตกเปนของ JP Morgan Chase & Co., 
AIG, Citigroup Inc., Well Fargo และ Bank of America ดัง
แสดงสรุปในตาราง โดยสวนใหญมี PER ป 2558 เฉลี่ยเกิน             
10 เทาไปแลว แตยังมี PBV ป 2557 ตํ่ากวา/ ใกลเคียง 1 เทา 
(ยกเวนเพียง Wells Fargo ที่สูงเกนิ 1 เทาไปแลว)    

 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในสหรัฐฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. สหรัฐฯ 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

JPMorgan Chase & Co. 4.50              59.77          67.59            13.1% 1.04         0.97         10.90        9.98         

American International 4.21              54.02          61.95            14.7% 0.69         0.64         11.38        10.72       

Citigroup Inc. 4.11              52.45          60.54            15.4% 0.78         0.72         11.21        9.66         

Wells Fargo & Co. 3.83              53.79          55.72            3.6% 1.69         1.58         13.12        12.69       

Bank of America Corp. 3.77              17.26          18.26            5.8% 0.81         0.76         11.85        11.54       

Morgan Stanley 3.69              36.73          37.98            3.4% 1.06         1.00         12.86        12.45       

Goldman Sachs Group 3.33              185.03        188.74          2.0% 1.13         1.05         10.71        10.56       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

ธ.พ.ยุโรป – เห็นพัฒนาการแต่ยังเชือ่งช้า         
ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ยุโรป (Eurostoxx Financial Index 
ประกอบดวยสถาบันการเงินจํานวน 24 แหง) ต้ังแตชวงตน                        
ป 2557 ถึงปจจบุัน ลดลง 1.2% จากสิ้นป 2556 ใกลเคียงกับการ
ลดลงของดัชนี Eurostoxx ในชวงเวลาเดียวกนั ทั้งน้ี มุมมองพ้ืนฐาน
ของกลุม ธ.พ. ยุโรป อางองิจากรายงานของ ECB เร่ือง Financial 
Stability Review ฉบบัเดือน พ.ย.57) ยงัเห็นพัฒนาการทางบวก
ตอเน่ือง แมจะเห็นความผนัผวนของภาคการเงนิ แตหากพิจารณา
ความเส่ียงโดยรวมแลวถอืวาอยูในระดับตํ่า โดยกลับไปเทากับชวง
กอนเกิดวิกฤติการเงินโลกในป 2550 ขณะท่ีภาพรวมของฐานะ
การเงิน โดยเฉพาะเงินกองทุน พบวาแขง็แกรงมากขึน้ ผลพวงจาก
การดําเนินมาตรการกํากบัดูแลสถาบันการเงินท่ีเขมงวดของ ECB 
โดยเนนความโปรงใสและการแกไขจุดออนของงบการเงิน  อยางไร           
ก็ตาม แนวโนมความเส่ียงท่ีอาจเพ่ิมขึ้นในอนาคตอนัใกล ไดแก 
ความเส่ียงตลาดหรือความเส่ียงดานระบบ (Systemic risks) 
สืบเนือ่งจากการท่ีสถาบันการเงิน ตางก็แสวงหาผลตอบแทนจาก
สินทรัพยทางการเงินท่ีสูงขึ้น สงผลใหความเส่ียงเพ่ิมขึ้น หาก
สถาบันการเงินตางก็เรงเพ่ิมภาระหน้ีสิน ถอืครองสินทรัพยระยะยาว
เพ่ิมขึน้ (higher duration) หรือเพ่ิมสวนตางของระยะเวลาครบ
กําหนดของสินทรัพยและหน้ีสนิ (duration mismatches) แมการ
เพ่ิมภาระหน้ีสนิของสถาบนัการเงิน จะถกูทางการตรวจสอบอยาง
เขมงวดก็ตาม แตสัญญาณความเส่ียงดังกลาวเร่ิมสงูขึ้นอยาง
ตอเน่ือง โดยเฉพาะในธุรกิจหลกัทรัพย และ Shadow banking 
ทั้งหลาย 

สําหรับศักยภาพการทํากําไรของกลุมฯ แมจะเห็นสัญญาณบวก        
มากขึ้นจากที่ผานมา แตยังคอนขางเปราะบางและอยูในระดับตํ่า               
โดยตลาดประเมินวา ธ.พ. หลายแหง ยังคงแสดง ROE ที่ตํ่ากวา
ตนทุนของเงินทุน (Cost of Equity) ซึ่งอาจจะสงผลกระทบตอ
ความสามารถในการทนแรงเสยีดทานท่ีตํ่ากรณเีกิดวิกฤติเศรษฐกจิ 
หากกําไรสะสมอยูในระดับตํ่า บวกกับกรณีทีส่ถาบันการเงินตอง  
กันสํารองหน้ีฯ เพ่ิมขึน้ อีกท้ังยงัเปนขอจํากัดในการปลอย                      
สินเชือ่ใหมๆ  ซึง่ลวนกดดันให ธ.พ. ตองเนนเพ่ิมกําไรจากการ                
กอสินทรัพยเสีย่งท่ีสูงขึน้  

ดานการปลอยสินเชือ่ เร่ิมเห็นสญัญาณท่ีผอนคลายขึน้เชนกนัใน
ขอจํากัดตางๆ ที่เคยเห็นในชวงท่ีผานมา โดยเฉพาะการปลอย
สินเชือ่ใหแกกลุม Non Financial Corporations (NFCs) และสินเชือ่
ที่ใหแกภาคครัวเรือน สอดคลองไปกับการฟนตัวของเศรษฐกิจ 

ขณะท่ีความตองการสินเชือ่ในภาพรวม จะเห็นวาปญหาเร่ือง
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คุณภาพสินทรัพยในประเทศที่ยงัมีความเปราะบาง ทําใหนาจะยัง
เห็นการเติบโตของสินเชือ่ในระดับตํ่าตอเน่ืองตอไป   

  Eurostoxx Financial Index เทียบกับ Eurostoxx Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ทั้งน้ี จากการรวบรวมขอมูลใน Bloomberg consensus จะเห็นวา 
ธ.พ. ยุโรปท่ีไดรับ rating ระดับสงูจากนักวิเคราะห 3 อันดับแรกคือ 
ING Group (4.53), Barclays Plc. (4.31), Soc Generale SA 
(4.22) โดยสวนใหญยงัมี upside ที่คอนขางสูง PBV ป 2558                 
ตํ่ากวา 1 เทา และ PER ป 2558 ใกลเคียง 10 เทา 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มธ.พ.ในยุโรป 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ยุโรป 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

ING GROEP NV (EUR) 4.59              10.44          13.19            26.3% 0.84         0.80         10.02        8.96         

BARCLAYS PLC (GBp) 4.31              228.10        288.96          26.7% 0.69         0.67         11.13        8.77         

SOC GENERALE SA (EUR) 4.28              33.89          47.34            39.7% 0.58         0.56         8.64          7.30         

UBS AG-REG (CHF) 3.85              16.60          19.64            18.3% 1.25         1.22         15.20        12.43       

BNP PARIBAS (EUR) 3.65              47.48          57.99            22.1% 0.74         0.70         9.59          8.63         

CREDIT SUISS-REG (CHF) 3.52              24.30          28.49            17.3% 0.89         0.85         14.34        8.87         

DEUTSCHE BANK-RG (EUR) 3.51              24.60          30.75            25.0% 0.52         0.51         13.91        8.34         

HSBC HLDGS PLC (GBp) 3.26              592.90        681.52          14.9% 0.48         0.58         6.68          6.31         

CREDIT AGRICOLE (EUR) 3.19              10.35          12.19            17.8% 0.58         0.56         10.66        8.24         

STANDARD CHARTER (GBp) 3.16              895.00        1,084.13       21.1% 0.46         0.44         5.32          4.96         

COMMERZBANK (EUR) 3.03              10.98          12.58            14.6% 0.47         0.45         19.82        11.18       

BANKIA SA (EUR) 2.86              1.25            1.42              13.9% 1.12         1.06         17.84        11.56       

PBV PER

ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 
 

 

 

ธ.พ.เอเซีย...ญี่ปุ่นดี จับตากฎหมายคํ้าประกัน    
เงินฝากของจีน       

ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. ญี่ปุน (TPNBNK Index) ต้ังแตชวง                 
ตนป 2557 ถึงปจจบุัน ลดลง 5.0% จากสิ้นป 2556 
Underperform ดัชนี Nikkei ที่ปรับเพ่ิมขึ้นถึง 5.3% ในชวงเวลา
เดียวกัน โดยลาสดุ ผลการเลอืกต้ังของญี่ปุนเปนไปตามคาด โดย
นายกรัฐมนตรีชินโซ อาเบะ และพรรคแอลดีพี สามารถกลับมา
ครองเสียงขางมากไดอีกคร้ัง ทําใหคาดวานาจะยังคงมีนโยบาย
กระตุนเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง และนับจากน้ีไปคงตองเฝารอผล
จากการใชมาตรการผอนคลายทางการเงินคร้ังลาสดุ โดยเม่ือสิ้น
เดือน ต.ค.57 ธนาคารกลางญี่ปุน (BOJ) ไดอัดฉีดเม็ดเงินผาน
การซื้อสินทรัพยทางการเงิน (QE) เพ่ิมขึ้นอีก 15-20 ลานลานเยน 
เปน 80 ลานลานเยนตอป (จากเดิม 60-70 ลานลานเยนตอป 
ภายใตเปาหมาย 101 ลานลานเยนตอป) หรือเพ่ิมขึ้นราว 1.25-
1.50 หม่ืนลานเหรียญฯ ตอเดือน เพ่ือชดเชยผลกระทบจากการ
ขึ้นภาษีขายอีก 3% เปน 8% ไปเม่ือเดือน เม.ย.57 สงใหการ
ขยายตัวทางเศรษฐกิจญีปุ่น ติดลบตอเน่ืองมา 2 ไตรมาสแลว    
โดยงวด 2Q57 ติดลบ 0.3% และงวด 3Q57 ติดลบ 1.3%  

สําหรับมุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.ญี่ปุน แมจะเห็นพัฒนาการ
ทางบวก ทัง้ดานคุณภาพของสินเชื่อท่ีแข็งแกรง สะทอนไดจาก 
NPL ที่ปรับตัวลดลงตอเน่ือง จึงไมจําเปนตองต้ังสํารองหน้ี
ระดับสูงเชนท่ีผานมา อกีท้ังยงัดําเนินกลยุทธการเติบโตเชิงรุก
ดวยการเนนขยายฐานรายไดจากธุรกิจท่ีหลากหลาย โดยเฉพาะ
จากตางประเทศมากข้ึน (International Bank) ซึ่งจะมีความ
ไดเปรียบจากศักยภาพการทํากําไรที่สูงกวา Regional Bank ที่มี
การกระจายตัวของธุรกิจตํ่ากวา แตก็เร่ิมเห็นปจจัยเสีย่งมากขึ้น
สําหรับงวด 2H58 (สําหรับงวดเดือน ต.ค.-มี.ค.) เน่ืองจากการ
ดําเนินมาตรการการเงินท่ีผอนคลายของภาครัฐ จะสงผลกระทบ
ตอ NIM ที่ยิ่งแคบลงจากในงวด 1H58 ที่อยูระดับตํ่าเพียง           
1.01-1.31% เทาน้ัน  

อยางไรก็ตาม การประกาศผลการดําเนินงานสําหรับงวด 1H57 
(สําหรับงวดเดือน เม.ย.-ก.ย.) ของ ธ.พ.ใหญสุด 3 แหงของญีปุ่น
ในภาพรวมอาจจะยังเห็นความเสถยีรภาพเทาใดนัก โดย 2 แหง 
รายงานกําไรสุทธิลดลงประกอบดวย Sumitomo Mitsui 
Financial Group Inc. ที่แสดงกําไรสุทธิลดลงเลก็นอยจากงวด
เดียวกันของปกอน เน่ืองจากรายไดคาธรรมเนียมฯ ที่ออนตัวลง 
โดยการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่ลดลง (คุณภาพสินทรัพยแข็งแกรงขึ้น) 
และกําไรจากการซื้อขายหลักทรัพยชวยชดเชยรายไดจากการ
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ปลอยสินเชือ่ในประเทศที่หดตัวไป สวน Mitsuho Financial 
Group Inc. แสดงกําไรสุทธิลดลงถึง 17% yoy จากรายได
คาธรรมเนียมฯ ที่หดตัวลงเชนกัน ขณะที่อกีแหงท่ีเหลือ ไดแก 
Mitsubishi UFJ Financial Group Inc. แมจะมีกําไรสุทธิที่
เพ่ิมขึ้นแตสวนใหญมาจากธุรกิจในตางประเทศ และการเขาซือ้
กิจการของ BAY ในไทย   

TPNBNK Index เทียบกับ Nikkei Index 
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. ญี่ปุ่น 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F

SMFG 4.71              4,152.00     6,039.00       0.45          0.72         0.67         7.37          7.87         

MITSUBISHI UFJ F 4.60              648.90        864.50          33.2% 0.67         0.63         8.85          8.72         

RESONA HOLDINGS 4.58              603.50        757.82          25.6% 0.94         0.87         7.35          8.41         

MIZUHO FINANCIAL 4.00              198.00        245.63          24.1% 0.71         0.68         8.37          8.58         

SURUGA BANK LTD 3.82              2,133.00     2,326.25       9.1% 1.84         1.67         17.00        15.78       

CHIBA BANK LTD 3.73              766.00        825.00          7.7% 0.81         0.77         11.59        12.93       

BANK OF YOKOHAMA 3.64              644.10        682.50          6.0% 0.89         0.85         12.59        12.64       

SM TRUST HD 3.58              450.30        541.44          20.2% 0.82         0.76         11.26        10.18       

SHIZUOKA BANK 2.92              1,084.00     1,167.86       7.7% 0.81         0.78         14.24        14.95       

AOZORA BANK LTD 2.83              370.00        395.30          6.8% 1.14         1.13         10.84        10.77       

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

สําหรับมุมมองพ้ืนฐานของกลุม ธ.พ.จีน ยงัคงเปนไปในทิศทางท่ี
ระมัดระวังเชนเดิม โดยท่ีภาพรวมเศรษฐกิจของจีนยังเห็นการ
ชะลอตัวลงจากผลกระทบท้ังภายในและภายนอกประเทศ ในชวง 
1H57 แตภายหลังจากท่ีธนาคารกลางจีน (PBOC) ไดทยอยออก
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจ สงผลใหดัชนีชี้นําเศรษฐกิจหลักๆ 
กลับมาขยายตัวไดอีกคร้ังในชวง 2H57 โดยในสวนของการ
บริโภคภายในประเทศ (สัดสวน 35% ของ GDP) ที่ประกอบดวย
ยอดคาปลีกในชวงเดือน ก.พ. – ส.ค.57 ชะลอตัวอยางมาก แต
กลับพลิกฟนไดอกีคร้ังในชวงทายป สอดคลองกับดัชนี PMI ภาค
การผลิต เร่ิมเห็นสัญญาณการขยายตัวอีกคร้ังในชวง 2H57 จาก
ที่หดตัวไปในชวง 1H57 สําหรับอตัราเงินเฟอยังควบคุมไดที่ระดับ
ตํ่า 1.4%yoy (ขยายตัวชาสุดในรอบ 5 ป) ซึ่งตํ่ากวาเปาหมาย
เบื้องตนของรัฐบาลจีนท่ีระดับ 3.5% อยูมาก ทําใหลาสุดเม่ือวันท่ี 
22 พ.ย.57 PBOC ไดประกาศลดดอกเบ้ียนโยบายลงเปนคร้ังแรก
ในรอบ 2 ป เทากับ 0.4% เหลือ 5.6% และปรับลดดอกเบ้ียเงิน
ฝาก 1 ป ลง 0.25% อยูที่ระดับ 2.75% ขณะท่ียังคงอัตราเงินสด
สํารองตามกฎหมาย (RRR) 20% อีกท้ังแนวโนมยงัมีความเปนไป

ไดสูงท่ี PBOC จะดําเนินมาตรการผอนคลายทางการเงินเพ่ิมเติม 
โดยการลด RRR ลงไตรมาสละ 0.5% ในชวง 1H58 เหลอื 19% 
เพ่ือใหเศรษฐกิจจนีขยายตัวไดตามเปาหมาย 7.1% ในป 2558 
จาก 7.4% ในป 2557 ตามคาดการณของ IMF   

ทั้งน้ี ผลจากมาตรการกระตุนเศรษฐกิจของ PBOC ในชวงท่ี             
ผานมา บวกตอการขยายสินเชื่อของกลุม ธ.พ. ในประเทศ โดย
การเติบโตของยอดการปลอยสนิเชือ่ใหมในระยะ 11M57 เพ่ิมขึ้น 
8.0% จากชวงเดียวกันของกอน ซึง่หากพิจารณาเฉพาะยอดการ
ปลอยสินเชือ่ในเดือน พ.ย.57 เติบโตถึง 55.5% จากเดือนกอน  

ยอดปล่อยสินเชื่อใหม่รายปีของสถาบันการเงินของจีน 
ต้ังแต่ปี 2543-11M57  
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ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

สําหรับประเด็นเร่ืองแนวโนมการคํ้าประกันเงินฝากของ ธ.พ.จีน 
ซึ่งเปนกฎหมายท่ีรอคอยมานาน และจะเร่ิมมีผลบังคับใชต้ังแต
เดือน ม.ค.58 สาํหรับวงเงินฝากไมเกิน 5 แสนหยวน/คน/บญัช ี
(เทียบเทา 8.1 หม่ืนเหรียญสหรัฐฯ) ซึ่งสามารถคุมครองผูฝากเงิน
ไดเปนสวนใหญของประเทศ ถอืเปนการปฎิรูปเศรษฐกิจท่ีสําคัญ
ที่สุดภายใตการนําของประธานาธิบดี Xi Jinping มานานกวา 2 ป 
โดยจีนน้ัน จัดไดวามีฐานเงินฝากของ ธ.พ. ที่สูงสุดในโลกประเทศ
หน่ึง สะทอนไดจากยอดเงินฝากคงคาง ณ สิ้นเดือน ต.ค.57 ที่สงู
ถึง 112 ลานลานหยวน โดยการออกกฎหมายการคํ้าประกันเงิน
ฝากของ ธ.พ. (Deposit Insurance) ถือเปนสวนหน่ึงของแผนการ
ปฎิรูประบบเศรษฐกิจเขาสูระบบเสรีนิยมมากขึ้น ซึ่งรวมไปถึงการ
ขยายชวงการซื้อขายเงินหยวนใหกวางขึ้นจากปจจบุันท่ีถูก
ควบคุมไว พรอมท้ังอนุญาตใหนักลงทุนตางชาติเขามาซื้อขาย
หลักทรัพยในจีนมากขึ้น ทั้งน้ี คาดวาทางการจีนจะประกาศ
หลักเกณฑการคํ้าประกันเงินฝากออกมาในเร็วๆ นี้ โดย ธ.พ.
จะตองจายคาธรรมเนียมฯ คํ้าประกันเงินฝากใหกับ PBOC ดวย 
ขึ้นกับฐานเงินฝากของ ธ.พ. แตละแหง  

อยางไรก็ตาม ระบบการคํ้าประกนัเงินฝากในประเทศจีน อาจ
กอใหเกิดความเส่ียงในระบบการเงินท่ีสูงขึ้น เน่ืองจากปจจบุัน
ผลิตภัณฑทางการเงินสวนใหญของ ธ.พ. จีนจะไดรับการคํ้า
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ประกันท้ังจํานวนโดยภาครัฐ โดยทางการจีนขอใหสถาบันการเงิน
เตรียมพรอมดานระบบบริหารความเส่ียง ซึ่งอาจเกดิจากความไม
เชื่อม่ันของผูฝากเงินตอระบบสถาบนัการเงิน เน่ืองจากจะไมไดรับ
การคํ้าประกันเต็มท้ังจํานวนอีกตอไป 

ทั้งน้ี ดัชนีราคาหุนกลุม ธ.พ. จีน (SSE Financials Sector Index) 
ต้ังแตชวงตนป 2557 ถึงปจจบุัน ปรับเพ่ิมขึ้นถงึ 33.2% จากสิ้นป 
2556 ยงั underperform เล็กนอยเม่ือเทียบกับดัชนี SHCOMP ที่
ปรับเพ่ิมขึ้นถงึ 38.9% ในชวงเวลาเดียวกัน โดยหุน ธ.พ. ของจีนท่ี
นักวิเคราะหให rating ระดับสูง 5 อันดับแรก ไดแก China 
Merchants Bank, Industrial & Commercial Bank of China, 
Agricultural Bank of China, China Construction Bank และ 
Bank of China ดังแสดงสรุปในตาราง 
 

สรุปคําแนะนําลงทุนหุ้นกลุ่ม ธ.พ. จีน 
Bloomberg Current Target

Rating Price (L)  Price (L) % Upside 2014F 2015F 2014F 2015F
CHINA MERCH BK-A 4.76              14.87          14.01            -5.8% 1.21         1.05         6.36          5.81         

AGRICULTURAL-A 4.71              3.17            3.51              10.9% 1.06         0.93         5.59          5.20         

IND & COMM BK-A 4.65              4.38            5.11              16.6% 1.05         0.93         5.50          5.25         

CHINA CONST BA-A 4.23              5.76            5.78              0.4% 1.18         1.04         6.23          5.90         

BANK OF CHINA-A 4.10              3.47            3.56              2.7% 0.93         0.83         5.82          5.40         

CHINA MINSHENG-A 3.87              9.64            7.85              -18.6% 1.36         1.15         7.01          6.41         

BANK OF COMMUN-A 3.61              6.11            5.02              -17.9% 0.97         0.88         6.97          6.66         

CHINA CITIC BK-A 3.10              6.91            4.69              -32.1% 1.26         1.11         7.61          7.05         

BANK OF COMMUN-A 3.61              6.11            5.02              (0.18)         0.97         0.88         6.97          6.66         

CHINA CITIC BK-A 3.10              6.91            4.69              (0.32)         1.26         1.11         7.61          7.05         

PBV PER

 
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

SSE Financials Sector Index เทียบกับ SHCOMP Index 
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SSE Financials Sector Index SHCOMP Index  
ที่มา : Bloomberg, ฝายวิจัย ASP 

 

ธ.พ.ไทย–พ้นปี 2557 ไปด้วยดี ปี 2558 ยิ่งสวย         

แนวโนมการลงทุนใหญของประเทศนําโดยภาครัฐ ยังเปน
ความหวังหลักของการฟนตัวของเศรษฐกิจในป 2558 ที่ฝายวิจยั
ประเมินการเติบโตของ GDP ไว 3.5% โดยภายหลังการผานราง
งบประมาณรายจายป 2558 มีผลบังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 ต.ค.57 
นาจะเห็นการทยอยเกิดขึ้นของโครงการลงทุนในระบบโครงสราง
พ้ืนฐานดานคมนาคมมูลคารวมกวา 2.4 ลานลานบาท ครอบคลุม
ทั้งทางบก ระบบราง น้ํา และทางอากาศ ระยะเวลาดําเนินการ
ในชวง 8 ปขางหนา ซึ่งเปนการสานตอจากท่ีไดทาํการศึกษาไว
กอนหนาน้ี ทั้งรถไฟฟาเสนทางตางๆ ในกรุงเทพและปริมณฑล 

รวมไปถึงรถไฟรางคู แตจะมีการจัดลําดับความสําคัญกอนหลัง 
ใหสอดคลองกบัแหลงเงินท่ีจะปรับเปล่ียนไปใชจากงบประมาณ
ประจําป และ พรบ.หน้ีสาธารณะ ขณะท่ีการบริโภคครัวเรือน 
(สัดสวนราว 55% ของ GDP) ที่เปนอกีปจจยัขบัเคลื่อนหลักของ
เศรษฐกิจ นอกจากความเช่ือม่ันผูบริโภคที่ดีขึ้น ผลบวกจาก
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจท่ีผานมา ทั้งการลดราคานํ้ามัน
เชื้อเพลงิ โดยการลดเงินนําสงเขากองทุนนํ้ามัน การลดภาษี
สรรพสามิต และภาษีทองถิ่น รวมถึงมาตรการตรึงคาครองชีพ
ตางๆ จากภาครัฐ เชน ตรึงคาเอฟทีเพ่ือลดคาไฟฟา ลวนเปน
ปจจัยบวกท่ีจะชวยลดภาระคาครองชีพของประชาชนทามกลาง
วิกฤติหน้ีสินภาคครัวเรือนที่เผชิญอยูในขณะน้ี 

  โครงการลงทุนภาครัฐที่จะเดินหน้าในปี 2558-2559   
เสนทาง ลานบาท

รถไฟฟา สายสเีขียว ( หมอชิต-คูคต ) 26,569
สายสสีม เฟสแรก ( ศูนยวฒันธรรม-มีนบุรี ) 90,000
สายสชีมพู ( บางแค-มีนบุรี ) 58,642
สายสเีหลือง ( ลาดพราว-สาํโรง) 55,986
แอรพอรตลิงค ( ดอนเมือง-บางซือ่) 28,441
สายสแีดง ( รังสติ-ธรรมศาสตร ) 7,688

รถไฟรางคู
แกงคอย-คลอง 19 11,348
นครปฐม-หัวหิน 20,038
ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 26,007
ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 17,292
หัวหิน-ประจวบคีรีขันธ 9,437
ลพบุรี-ปากนํ้าโพ 24,842
มาบกะเบา-ชุมทางถนนจิระ 29,855

ถนนมอเตอรเวย
บางปะอิน-นครราชสมีา 84,600
ชลบุรี-พัทยา-มาบตาพุด 22,850

ที่มา :รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
 

ธ.พ.ใหญ่ได้อานิสงค์มากกว่า ธ.พ.เล็ก   

ผลบวกจากแนวโนมการลงทุนใหญของประเทศ จะชวยผลกัดัน
แนวโนมความตองการสินเชือ่ป 2558 ใหปรับตัวสูงขึ้นไปท่ี 
8.9%yoy ตามท่ีฝายวิจัย ASP ประเมินไว เม่ือเทียบกับป 2557 ที่
ยังขยายตัวไดจํากัดมากโดยคาดไวเพียง 5.5%yoy ลดลงอยางมี
นัยฯ จากป 2556 ที่ 10.4% yoy ขับเคลือ่นดวยกลุมสินเชือ่ราย
ใหญและ SME (สัดสวนรวม 69% ของสินเช่ือรวม) จากแนวโนม
การลงทุนภาคเอกชนท่ีจะเห็นการฟนตัวชัดเจนกวาป 2557 
ขณะท่ีสินเชือ่รายยอย ซึ่งประกอบดวยสินเชือ่เพ่ือท่ีอยูอาศัยและ
สินเชื่อเชาซือ้รถยนตถึง 74% ของสินเชื่อรายยอยรวม คาดวา
แนวโนมการเติบโตในป 2558 ยงัเปนไปอยางจํากดั เน่ืองจาก
นโยบายระมัดระวังของ ธ.พ. เพราะกังวลปญหาหน้ีครัวเรือน
ระดับสูง โดยเฉพาะสินเชื่อเชาซื้อรถยนตคาดวายังตองเผชิญแรง
กดดันอยางตอเน่ืองไปตลอดทั้งป จากยอดชําระคืนท่ีสูงกวายอด
ปลอยใหม ทําใหพอรตสินเชื่อยังแสดงการหดตัวลง จะเห็นวา
สถานการณดังกลาวลวนเกื้อหนุนตอแนวโนมธุรกจิของ ธ.พ. ใหญ 
(KBANK, BBL, KTB, SCB) รวมไปถึง ธ.พ. ขนาดกลาง ไดแก 
TMB มากกวา ธ.พ. เล็ก (TISCO, KKP) รวมไปถึง TCAP ที่เนน
สินเชื่อเชาซือ้รถยนต  



1st Quarter, 2015 Invest+   

 
 
 

55 

แรงกดดันจากการแข่งขันเงินฝากไม่ได้รุนแรง
มากเช่นที่กังวล 

สําหรับแรงกดดันจากแนวโนมการลดลงของ NIM นาจะเร่ิมผอน
คลายลง เน่ืองจากการแขงขนัดานเงินฝากอาจไมไดมากและ
รุนแรงเทาท่ีประเมินไวในชวงท่ีผานมา จากการท่ีแนวโนมการ
ลงทุนใหญของภาครัฐกวาจะเกิดขึน้นาจะเปนชวง 2H58 ไปแลว 
บวกกับแนวโนมอตัราดอกเบ้ียในระบบท่ีเดิมประเมินวาจะเร่ิมเปน
ทิศทางขาขึ้นต้ังแตชวง 2H58 ก็อาจตองชะลอออกไป เน่ืองจาก
ภาครัฐยังตองใชมาตรการทางการเงินเพ่ือกระตุนการเติบโตของ
เศรษฐกิจตอไป ทําให ธ.พ. ยังไมจําเปนตองเรงระดมสภาพคลอง
มารอไวเพ่ือรองรับการปลอยสินเชือ่โครงการขนาดใหญดังกลาว 
ดังน้ัน ฝายวิจยัจึงยังคงมุมมองแนวโนม NIM ป 2558 นาจะทรง
ตัวไดใกลเคียงกับป 2557 คือราว 3.08% 

Top picks เลือก KBANK, KTB และ TMB     

สําหรับหุน Top picks ยังคงเลือก KBANK และ KTB ซึ่งพรอมรับ
การลงทุนใหญของประเทศที่จะเกิดขึ้นขณะท่ีคาดการณกําไรสุทธิ
ป 2558 ประเมินวาจะเติบโตโดดเดนเหนือคาเฉลี่ยกลุมฯ 

KBANK (ซื้อ: Fair value ป 2558 @ 301.20B): แนวโนมธุรกิจ
ในชวงท่ีเหลือของป 2557 เห็นสัญญาณบวกมากขึน้เม่ือเทียบกบั
ชวง 1H57 ทําใหไมมีความกังวลตอเปาหมายธุรกิจตางๆ ที่
ธนาคารฯ และฝายวิจัยประเมินไว โดยคาดการณการเติบโตของ
กําไรสุทธิป 2557-58 ถึง 18.9% yoy และ 16.8% yoy เหนือ
คาเฉลี่ยกลุมฯ ที่ประเมินไว 8.1% yoy และ 13.3% yoy 
ตามลําดับ ดวยคาดการณ ROE เฉลี่ยท่ี 20-21% p.a. ขับเคลือ่น
ดวยแนวโนมการเติบโตของสินเชือ่สุทธิที่ 8.0% yoy และ 10.0% 
yoy NIM เฉลีย่ราว 3.60-3.65% และคาดการณ Cost to income 
ratio ที่คาดวาจะลดลงเหลอื 42.1% ในป 2558 จาก 44.4% ใน              
ป 2557 ผลจากภาระคาใชจายดําเนินงานท่ีจะผอนคลายลง
ภายหลังเสร็จสิ้นโครงการลงทุนใหญ K-transformation ใน              
ป 2557 โดย Fair value ป 2558 เทากับ 301.20 บาทในป 2558   
อิง PBV 2.45 เทา ใชการประเมินมูลคากิจการตามวิธี GGM  
ภายใตคาดการณ ROE ระยะยาวท่ี 20% ยังใหผลตอบแทน (รวม
เงินปนผล) กวา  21% จากราคาหุนปจจุบัน   

KTB (ซื้อ: Fair value ป 2558 @ 29.16B): คาดการณกําไร
สุทธิป 2557 เห็นการหดตัวราว 4.2% yoy (เพราะไมมีเงินปนผล
รับจากกองทุนวายุภักษ) แตจะพลกิกลับมาเติบโตแรงในป 2558 
ถึง 15.4% yoy ภายใตคาดการณ ROE ป 2557-58 เฉลีย่ท่ี
เพ่ิมขึ้นเปน 15-16%  โดยสถานการณการเมืองในประเทศท่ี

คลี่คลายลง ทําใหแผนการกําหนดยุทธศาสตรประเทศในเร่ืองการ
คมนาคมท่ีจําเปนตองเรงพัฒนา เร่ิมเดินหนาอยางเปนรูปธรรม 
เพ่ือผลักดันการเติบโตของเศรษฐกิจในประเทศ โดยการเรงรัดการ
ลงทุนในโครงสรางพ้ืนฐานท่ีสําคัญซึ่งจะเกิดขึ้นต้ังแตป 2558 เปน
ตนไป  กําหนด Fair value  ป 2558 เทากับ 29.16 บาท องิ PBV 
1.67 เทา ตามวิธี GGM ภายใตสมมติฐานคาดการณ ROE                
ระยะยาวเทากบั 17.0% ยังใหผลตอบแทน (รวมปนผล) กวา 
20% จากราคาหุนปจจุบัน 

TMB (ซื้อ: Fair value ป 2558 @3.76B): พัฒนาการของ TMB 
ลวนเปนไปในทิศทางบวกตอเน่ือง ทั้งการเปนผูนําตลาดทั้งใน
ดานผลิตภัณฑเงินฝาก สินเชื่อ และการบริการท่ีสรางความ
แตกตางภายใตแนวคิดท่ีฉีกกฎเดิมๆ “Make the Difference” 
เพ่ือนําไปสูการเติบโตของ ROE อยางยั่งยืน  โดยวางกลยุทธเพ่ือ
นําไปสูเปาหมายหลัก ดวยการใชเงินฝากเปนตัวขับเคลื่อน 
(Deposit-Led Strategy) ซึ่งประสบความสําเร็จมากในการเพ่ิม
ฐานลูกคารายยอยเขามาเพ่ือตอยอดการขายผลิตภัณฑทาง
การเงินอื่นๆ ในกลุมฯ (Cross sales) นํามาซ่ึงการเติบโตของ
คาธรรมเนียมฯ ใน ธุรกรรมดาน Bancassurance และการขาย
กองทุนซึ่งเปนไปในเชิงรุกมาก ขณะที่ตนทุนดอกเบีย้จาย เห็นการ
ปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯ ในชวงท่ีผานมาจนใกลเคียงคาเฉลี่ย
อุตสาหกรรมแลว อีกทั้งผลบวกจากการท่ีธนาคารฯ เรงเพ่ิม
สัดสวนสินเชื่อ SME ขึ้นมาที่ 36% ของสินเชือ่รวม ลวนเปนปจจัย
ขับเคลือ่น NIM ใหเพ่ิมขึ้นมาใกลเคียงคาเฉลี่ยกลุมฯ ที่ 2.94%   

สําหรับเปาหมายสินเชื่อสุทธิทั้งป 2557 ของธนาคารฯ ที่ต้ังไว          
6-8% yoy และของฝายวิจยั 8.0% yoy โดยในชวง 1H57 เติบโต
เพียง 2.0% จากสิ้นป 2556 แตคาดวาในชวง 2H57 ซึ่งเปนชวง
ฤดูกาลสินเชือ่ SME และสินเชือ่รายใหญ ประกอบกับแนวโนม
เศรษฐกิจในประเทศที่เห็นการฟนตัวดีขึ้นจากชวง 1H57 นาจะ
ชวยผลักดันใหการเติบโตของสินเชือ่สุทธโิดยรวม เขาใกล
เปาหมายได สวนใหญเปนการเติบโตจากกลุมสนิเชื่อรายใหญ
และสินเชื่อ SME 

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่ม ธ.พ. 

EPS 
(บาท)

PER (x) PBV (x)
Div Yield 

(%)
ROE

BAY ขาย 44.00      1.62 37.11       -16% 2.55 17.3 1.9 2.6% 11.5%

BBL ซ้ือ 193.50    1.31 238.64     23% 22.64 8.5 1.1 4.1% 12.9%

KBANK ซ้ือ 233.00    2.45 301.22     29% 24.06 9.7 1.9 2.1% 21.0%

KTB ซ้ือ 22.90      1.67 29.16       27% 2.68 8.5 1.3 4.7% 16.0%

SCB ซ้ือ 182.00    2.69 251.12     38% 17.80 10.2 1.9 3.4% 20.3%

TMB ซ้ือ 3.04        2.19 3.76         24% 0.24 12.8 1.8 2.3% 14.5%

LHBANK ขาย 1.98        1.14 1.47         -26% 0.08 24.2 1.5 1.7% 6.5%

KKP ขาย 39.25      1.02 43.10       10% 4.65 8.4 0.9 5.9% 11.3%

TCAP ถือ 31.75      0.89 40.96       29% 5.00 6.4 0.7 6.3% 11.3%

TISCO ซ้ือ 42.00      1.50 52.13       24% 6.16 6.8 1.2 5.9% 18.5%

Upside 
(%)

ป 2558

คําแนะนํา ราคาปด 
(บาท)

Target 
PBV (X)

Fair value 
    (บาท)    
  ป 2558

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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    ชอบ BLA และ BKI         
  วินาศภัย...พร้อมกลับมาโตในปี 2558  
  ชีวิต...ธุรกิจยังไปโลด     
 ชอบ BLA และ BKI    

เบี้ยรับรวม 8M57 แข็งแกร่ง...หนักไปท่ี
ชีวิต          

ภาพรวมธุรกิจประกันวินาศภัยและธุรกิจประกันชีวิตในชวง 8M57 ที่
ผานมา (เน่ืองจากขอมูลของกลุมประกันวินาศภัยในรายเดือนยัง
สิ้นสุดถึงเดือน ส.ค.57 แตขอมูลของกลุมประกนัชีวิตมีสิ้นสุดถึง
เดือน ต.ค.57 ฝายวิจัยจึงรวบรวมขอมูลท้ังอุตสาหกรรมไดเพียงแค
งวด 8M57) ยังเห็นการเติบโตที่แข็งแกรงมาก โดยเบี้ยประกันภัยรับ
ตรงรวมของกลุมประกันวินาศภัยและกลุมประกันชีวิตเทากับ 4.64 
แสนลานบาท เติบโตถึง 11.2% yoy สวนใหญเกดิจากการเติบโต
ของเบี้ยประกันชวิีตรับตรงถึง 16.5% yoy ขณะท่ีเบี้ยประกนัวินาศ
ภัยรับตรงเติบโตเพียง 0.02% yoy ซึ่งโดยปกติแลวการเติบโตของ
เบี้ยประกันภัยรวม จะสอดคลองกบัการเติบโตของ GDP ในประเทศ 
สะทอนไดจากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับรวมต้ังแตป 2540-56 
ที่เพ่ิมขึ้น 11.3% p.a. (CAGR) สูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของ GDP ที่ 
5.9% p.a. (CAGR) กวา 2 เทาตัวในชวงเวลาเดียวกัน โดยในงวด 
9M57 ที่เห็นการเติบโตที่ชะลอตัวลงแรงของ GDP เหลอืเพียง 
0.17% แตการเติบโตของเบีย้ประกันภัยรับตรงรวมใน 8M57 กลับ
ไมไดชะลอตัวลง แตยังเพ่ิมขึ้นอยางมีนัยฯ จากปจจัยสนับสนุนท่ี
สําคัญ ไดแก สัดสวนการทาํประกันภัยของประชากรไทยท่ียัง           
ตํ่าเพียง  6.2% ของ GDP (4.5% สําหรับการทําประกันชีวิต และ 
1.7% สําหรับการทําประกันภัย) หากเทียบกบัประเทศชั้นนําใน
ภูมิภาค อาทิ ไตหวัน  (13.9%) ฮองกง (10.1%) และเกาหลี (7%) 
ลวนสูงเกินกวาประเทศไทย ทําใหยังเห็นศักยภาพการเติบโตของ
เบี้ยประกันภัยรับรวมไดอยางมีนัยฯ ในระยะยาว หากไมเกิด

อุบัติภัยเขามาสะดุดเชนการเกิดวิกฤติมหาอุทกภัยในชวงปลาย                            
ป 2554 ที่ผานมา โดยมีปจจยัขับเคลื่อนจากการเติบโตของเบ้ีย
ประกันชีวิตท่ีคาดวาจะเปนไปในเชงิรุกมากกวาเบี้ยประกันวินาศภัย   

โครงสร้างเบี้ยประกันภัยรับตรงรวมปี 2540-8M57 

วินาศภัย ชีวิต รวม % YoY วินาศภัย ชีวิต รวม 

2540 57,657 58,780 116,437 50% 50% 100%

2541 50,674 56,339 107,013 -8.1% 47% 53% 100%

2542 45,869 62,546 108,415 1.3% 42% 58% 100%

2543 48,701 75,646 124,347 14.7% 39% 61% 100%

2544 54,998 94,367 149,365 20.1% 37% 63% 100%

2545 62,627 115,518 178,145 19.3% 35% 65% 100%

2546 71,160 133,355 204,515 14.8% 35% 65% 100%

2547 79,289 151,313 230,602 12.8% 34% 66% 100%

2548 84,454 166,830 251,284 9.0% 34% 66% 100%

2549 95,287 173,708 268,995 7.0% 35% 65% 100%

2550 100,816 201,942 302,758 12.6% 33% 67% 100%

2551 106,239 221,598 327,837 8.3% 32% 68% 100%

2552 110,004 258,533 368,537 12.4% 30% 70% 100%

2553 125,087 296,213 421,300 14.3% 30% 70% 100%

2554 140,219 328,894 469,113 11.3% 30% 70% 100%

2555 179,459 390,474 569,933 21.5% 31% 69% 100%

2556 203,021 442,496 645,517 13.3% 31% 69% 100%

8M57 133,271 331,150 464,421 11.2% 29% 71% 100%

โครงสรางเบ้ียประกันภัยรบัตรงรวมเบี้ยประกันภัยรับตรงรวม (ลานบาท)

 
ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  

วินาศภัย...พร้อมกลับมาโตในป ี2558  

การเติบโตของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมเฉลี่ยในชวงป 2540-56 
เทากับ 8.2% p.a.(CAGR) แมจะสูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของ 
GDP ที่ 5.9% p.a.(CAGR) ในชวงเดียวกัน แตก็ยังตํ่ากวาการ
เติบโตเฉลี่ยของเบี้ยประกนัภัยรับรวมเฉลี่ยในชวงเดียวกันท่ี 
11.3% p.a.(CAGR) และหากพิจารณาเฉพาะงวด 8M57 จะเห็น
วาเบี้ยประกันวินาศภัยรับรวมเทากับ  1.33 แสนลานบาท แทบจะ
ทรงตัวหรือเพ่ิมขึ้นเพียง 0.02% yoy ตํ่ากวาการเติบโตของเบ้ีย
ประกันภัยรับรวมในชวงเดียวกันท่ี 11.2% yoy โดยท่ีสัดสวนของ
เบี้ยประกันวินาศภัยรับรวม เม่ือเทียบกับเบี้ยประกันภัยรับรวม
ลดลงมาท่ี 29.0% จากท่ีสูงเฉลี่ยกวา 33.4% ในชวงป 2540-56 

กลุ่ม ประกันภัย 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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 เบี้ยประกันวินาศภยัรับรวมท้ังระบบปี 2540-8M57 
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ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP    
ทั้งน้ี การชะลอตัวของเบี้ยประกันวินาศภัยเกิดจากปจจัยกดดันใน 
2 เร่ืองหลกัๆ ไดแก การเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมท่ีเปนไป
ในเชิงรุกมากกวา อกีท้ังการเติบโตของเบี้ยประกันวินาศภัยกลุม
รถยนตที่คิดเปนสดัสวนถึง 59% ของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมท่ี
ชะลอตัวไปมาก โดยในชวง 8M57 เร่ิมเห็นการหดตัวลงราว 1% 
yoy สอดคลองกบัยอดขายรถยนตใหมในระบบท่ีหดตัวลงถึง 
38% yoy  ผลกระทบจากมาตรการลดหยอนภาษีสําหรับรถยนต
คันแรกของภาครัฐ ที่ผลักดันใหการเติบโตของยอดจําหนาย
รถยนตทั้งระบบเปนไปในเชิงรุกมากต้ังแตป 2555 ถงึ 80.6% yoy 
แลวก็เร่ิมชะลอตัวอยางรุนแรงต้ังแตชวงกลางป 2556 ทําใหยอด
จําหนายรถยนตรวมทั้งป 2556 หดตัวลง 7.2% yoy ผนวกกับ
นโยบายการรับประกันภัยรถยนตทีเ่ขมงวดมากข้ึนของบริษัท
ประกันภัย เพ่ือลดความเส่ียงตอการเพ่ิมขึ้นของคาสินไหมทดแทน
จากพฤติกรรมการขับขี่ที่ไมระมัดระวังเทาท่ีควรของผูเอา
ประกันภัยท่ีซือ้รถยนตในโครงการรถยนตคันแรก  

นอกจากน้ี หากพิจารณาในรายละเอยีดจะเห็นการเปลี่ยนแปลง
ของโครงสรางเบีย้ประกันภัยรับรวมในป 2556 ทีเ่ปลี่ยนแปลงไป
มากจากป 2540 โดยท่ีสัดสวนของเบี้ยประกันภัยประเภท
ทรัพยสิน (Property insurance) ไดปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯ 
ในชวงท่ีผานมาเหลือเพียง 9% ของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวมใน
ป 2556 จากท่ีสูงถึง 22% ในป 2540 เน่ืองจากการเกิดเหตุการณ
ภัยธรรมชาติในประเทศไทยบอยคร้ังในชวงท่ีผานมา ทั้งเหตุการณ
น้ําทวมซ้ําซากในบริเวณภาคกลาง ภาคใต และอิสานตอนกลาง-
ลาง ไฟไหมจากเหตุการณจลาจลในป 2553 และวิกฤติมหาอทุก
ภัยลาสุดท่ีเกิดขึ้นในปลายป 2554 ทําใหผูประกอบการสวนใหญ
ตางก็ปรับลดความเส่ียงในการรับประกันภัยประเภทนี้ลง ดวยการ
สงตอเบีย้ประกันภัยรับไปยังบริษัทประกันภัยตอท้ังในและ
ตางประเทศใหมากขึ้น เพ่ือใหสอดคลองกับฐานเงินกองทุนท่ีมีอยู 
ทําใหแนวโนมท่ีจะเห็นสัดสวนเบีย้ประกันวินาศภัยกลุมน้ีเพ่ิม
กลับไปท่ีเดิมมีความเปนไปไดนอยลง  

สําหรับเบี้ยประกนัวินาศภัยกลุมอืน่ๆ จะเห็นวากลุมท่ีมีการเติบโต
สูงท่ีสุดในชวงป 2540-56 ไดแก เบี้ยประกันประเภทเบ็ดเตล็ด 
(สัดสวน 28% ของเบีย้ประกันวินาศภัยรับรวม) ซึ่งเติบโตเฉลี่ยถึง 

13.16% p.a.(CAGR) ขณะท่ีงวด 8M57 ยังเติบโตตอเน่ืองอกี 
2.4% yoy สูงสุดเมื่อเทียบกับเบี้ยประกันวินาศภัยกลุมอื่นๆ ที่เห็น
การหดตัวของเบีย้รับรวมในชวง 8M57 เทียบกับชวงเดียวกัน                 
ของปกอน 

สําหรับคาดการณการเติบโตของเบี้ยประกนัวินาศภัยรับรวม                     
ป 2557 ที ่คปภ. ประเมินไวที่ 5% yoy ยังสูงมากเม่ือเทียบกับการ
เติบโตในชวง 8M57 ที่เพ่ิมขึ้นเพียง 0.02% จากส้ินป 2556                        
แมคาดการณการเติบโตของ GDP ในชวง 4Q57 จะกระเต้ืองขึ้น
มากจากชวง 9M57 แตอาจไมสามารถผลักดันใหเบี้ยประกัน
วินาศภัยรับรวมเติบโตไดตามเปาหมายท่ีต้ังไว เน่ืองจากแรง
กดดันของเบี้ยประกันภัยรถยนต ที่ยังตองใชเวลาในการปรับตัว
ของอุตสาหกรรม โดยท่ีแนวทางการปรับตัวของบริษัทประกัน
วินาศภัย สวนใหญตองเนนการปรับยุทธศาสตรการดําเนินธุรกิจ
ใหม ใหสอดคลองกบัสถานการณที่เปลีย่นไป โดยเฉพาะการ
รักษาฐานลูกคาเกา บวกกับขยายฐานลูกคาใหม โดยการเพ่ิมชอง
ทางการจําหนายใหมๆ ใหมีความหลากหลาย และออกผลิตภัณฑ
ใหตรงกับความตองการของลกูคาใหมากขึ้น 

สวนเปาหมายป 2558 ที่กําหนดโดยสมาคมประกันวินาศภัย 
ประเมินวาเบี้ยประกันวินาศภัยจะกลับมาเติบโตถึง 12% yoy 
หนุนดวยการเติบโตของเบ้ียประกนัวินาศภัยในกลุมรถยนตตาม
ยอดขายรถยนตทีค่าดวาจะกลับขึ้นไปที่ระดับ 1 ลานคัน จาก
คาดการณที่ 9 แสนคันในป 2557 โดยคาดวาจะไดอานิสงค
โครงการผลิตรถอโีคคารเฟส 2 และภาวะเศรษฐกิจท่ีกระเต้ืองขึ้น
ภายใตคาดการณ GDP ป 2558 ที ่ASP ประเมินไวที ่3.5% 

ชีวิต...ธุรกิจยังไปโลด 

การเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับรวมต้ังแตป 2540-46 เทากบั 
13.45% p.a.(CAGR) สูงกวาการเติบโตเฉลี่ยของ GDP ที่ 5.9% 
p.a.(CAGR) ในชวงเดียวกัน และสูงกวาการเติบโตเฉล่ียของเบี้ย
ประกันภัยรับรวมเฉลี่ยในชวงเดียวกันท่ี 11.3% p.a.(CAGR) และ
หากพิจารณาเฉพาะงวด 5M57 จะเห็นวาเบี้ยประกนัชีวิตรับรวม
เทากับ 2.08 แสนลานบาท เติบโตถึง 20.7% yoy สูงกวาการ
เติบโตเฉลี่ยของเบี้ยประกนัภัยรับรวมในชวงเดียวกันท่ี 14.4%yoy 
โดยท่ีสัดสวนของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมเม่ือเทียบกบัเบี้ย
ประกันภัยรับรวมเพ่ิมขึ้นมาที่ 71.0% จากคาเฉลี่ยท่ี 66.9% 
ในชวงป 2540-56 แบงเปนการเติบโตของเบีย้ประกันชีวิตรับราย
ใหม (ประกอบดวยเบี้ยปแรกและเบี้ยที่จายเพียงครั้งเดียว) เทากับ 
29.1% yoy และเบี้ยประกันชีวิตรับ ปตออายุเทากบั 15.9% yoy 
โดยมีอัตราความคงอยูถึง 86% สะทอนใหเห็นวาผูเอาประกันชีวิต 
เห็นความสําคัญของการประกันชวิีตมากขึ้น หากพิจารณาการ
เติบโตของเบีย้ประกันชีวิตตามประเภทการรับประกนั พบวาสวน
ใหญมาจากการเติบโตของเบ้ียประกันภัยรับประเภทสามัญ 
(สัดสวน 86% ของเบีย้รับรวม) เติบโตถึง 25.7% yoy  ขณะท่ีเบี้ย
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ประกันภัยประเภทกลุมและอุตสาหกรรม เห็นการหดตัวลงราว  
3.1% yoy และ 3.3% yoy โดยบริษัทประกันชีวิตท่ีสามารถครอง
สวนแบงตลาดสูงสุด 5 อันดับแรก คิดเปน 72% ของสวนแบง
ตลาดรวม ไดแก AIA (20.8%), BLA (15.6%), MTL (15.1%), 
TLI (11.1%) และ SCBLife (9.4%)    

ทั้งน้ี การเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมท่ีเปนไปในเชิงรุกของ
ทั้งอุตสาหกรรม สวนทางอยางมากกับการเติบโตของ GDP 
ในชวงเวลาเดียวกัน โดยมีปจจัยสนับสนุนท่ีหลากหลาย นํารอง
ดวยภาครัฐซึ่งไดดําเนินการปรับปรุงเกณฑใหความเห็นชอบแบบ
และขอความกรมธรรมและอัตราเบีย้ประกันภัยใหรวดเร็วขึ้น อีก
ทั้งยังชวยเสริมสรางความเช่ือม่ันในฐานะการเงินของบริษัท
ประกันชีวิต และการปรับปรุงเกณฑใหมีความยืดหยุนตอการ
ดําเนินธุรกิจตางๆ มาก ขณะท่ีดานปจจัยพ้ืนฐานของ
อุตสาหกรรมยังเห็นศักยภาพการเติบโตที่ดีตอเน่ืองในระยะยาว
จากการที่สัดสวนการทําประกันชีวิตของประชากรไทยเม่ือเทียบ
กับ GDP รวม ยังอยูในระดับท่ีตํ่ามากเพียง 5.46% (ณ สิ้นงวด 
1H57) ยังมีโอกาสท่ีจะเติบโตไดอกีมากหากเทียบกบัประเทศช้ัน
นําในภูมิภาค อาทิ ไตหวัน (13.9%) ฮองกง (10.1%) เกาหล ี
(7%) และสิงคโปร (4.3%) 

นอกจากน้ี บริษทัประกันชีวิตแตละบริษัทยังไดมีการพัฒนาแบบ
ของผลิตภัณฑออกมาแขงขันกันอยางตอเน่ือง ตรงกับความ
ตองการของผูบริโภคมากขึ้นท้ังในแงของการคุมครองและ
ผลตอบแทนท่ีดี จนสามารถจูงใจใหผูบริโภคสนใจและเห็นคุณคา
ของการทําประกนัชีวิต จึงเปนทางเลือกสําหรับผูบริโภคท่ีจะไดรับ
ประโยชนสูงสุด ขณะท่ีอัตราดอกเบี้ยในระบบท่ีอยูระดับตํ่า ทําให
ผลตอบแทนจากการซื้อกรมธรรมประกันชีวิตประเภทสะสมทรัพย 
(Endowment) อยูในที่ระดับท่ีจูงใจมากกวาผลิตภัณฑเงินฝาก 
รวมถึงยังไดสิทธปิระโยชนจากการหักลดหยอนภาษีเงินไดบุคคล
ธรรมดาไดสูงสุดถึง 1 แสนบาท/ป อีกท้ังยังสามารถลดหยอนภาษี
เงินไดสําหรับเบี้ยประกันประเภทบาํนาญไดเพ่ิมเติมอีกถงึ 2 แสน
บาท/ป นอกจากนี้การเพ่ิมชองทางการจําหนายท่ีหลากหลายมาก
ขึ้น โดยเฉพาะชองทางการจําหนายผานสาขาของธนาคาร 
(Bancassurance) ซึ่งมีสัดสวนเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองมาที่ 37% 
ของเบี้ยรับรวม โดยท่ีการเติบโตของเบ้ียรับรายใหมในชวง 
10M57 ที่สูงถึง  13.0% yoy กวา 50% นั้นมาจากการเติบโตผาน
ชองทาง Bancassurance 

สําหรับการคาดการณของสมาคมประกันชีวิตไทย (TLAA) 
ประเมินการเติบโตของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมของท้ังอุตสาหกรรม
ในป 2557 ไมตํ่ากวา 12.0% yoy เทากับ 4.96 แสนลานบาท 
ประกอบดวย เบีย้ประกันชีวิตรับปแรกเทากบั 1.06 แสนลานบาท 
เติบโต 13.0% yoy และเบี้ยประกนัชีวิตปตออายุ 3.27 ลานบาท 
เติบโต 11.0% yoy และมีอัตราการคงอยูของกรมธรรมที่ 81% 
ขณะท่ีเบี้ยประกนัแบบจายคร้ังเดียวประเมินไวที่ 6.2 หม่ืนลาน

บาท เติบโตถึง 15.0% yoy นอกจากน้ี ยังคาดวาจํานวนผูถือครอง
กรมธรรมจะเพ่ิมขึ้นเปน 33% และถารวมในสวนของประกัน
อุบัติเหตุสวนบุคคลดวยแลวนาจะเพ่ิมขึ้นเปน 37% ของจํานวน
ประชากรไทย โดยตัวเลขท่ีคาดการณนาจะใกลเคียงกับเปาหมาย
ที่ คปภ.ต้ังเปาไว ทั้งน้ี ฝายวิจยัประเมินวาเปาหมายการเติบโต
ดังกลาวนาจะบรรลุไดไมยาก สะทอนไดจากการเติบโตของเบ้ีย
ประกันชีวิตรับรวมในชวง 10M57 ที่คิดเปนสัดสวนถึง 83% ของ
เปาหมายท้ังป 2557 ไปแลว 
  

เบี้ยประกันชีวิตรับรวมทั้งระบบปี 2540-10M57 
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ที่มา : คปภ./ฝายวิจยั ASP  
 

4Q57 ฟืน้ตัวแรงทัง้ประกันภัยและชีวิต 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q57 ของกลุมฯ จะ
พลิกกลับมาเติบโตแรงอีกคร้ังและสามารถขึ้นทําระดับสูงสุดใน
รายไตรมาสในรอบป  โดยบริษัทในกลุมท่ีศึกษาท้ัง 4 แหง ไดแก 
BLA, BKI, THREL และ THRE โดย BLA และ THRE คาดวาจะมี
ผลการดําเนินงานท่ีพลิกเปนกําไรสุทธิ โดยสรุปไดดังน้ี  

THRE: แนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q57 ของ THRE คาดวา
จะพลิกกลบัเปนกําไรสุทธิราว 190-200 ลานบาท ใกลเคียงกับ
คาเฉลี่ยปกติในชวง 1H57 ที่ผานมา เน่ืองจากหมดภาระจากการ
บันทึกคาใชจายสนิไหมทดแทนสําหรับเหตุการณน้ําทวมป 2554 
ไปแลว และจะพลิกกลบัมาเติบโตอยางแข็งแกรงในป 2558 โดย
คาดกําไรสุทธิป 2558-59 เพ่ิมชึน้เปน 836 ลานบาท และ 1 
พันลานบาท  ดวยเปาหมายการเติบโตของเบ้ียรับรวมเฉลี่ยราว 
12-13%  p.a. ขบัเคลื่อนดวยผลิตภัณฑกลุม Non-conventional 
ที่ยังเห็นการเติบโตแข็งแกรงกวากลุมผลิตภัณฑแบบด้ังเดิมท่ีมี
ความเส่ียงสูงกวา ไดแก การรับประกันภัยตอประเภททรัพยสิน 
(IAR) สวนแนวโนมการจายเงินปนผลใหแกผูถอืหุนนาจะเกิดขึ้นได
ในป 2559 เปนตนไป โดย THRE จะตองลางผลขาดทุนสะสมท่ี
คาดวาจะเพ่ิมขึ้นเปน 9.40 พันลานบาท ณ สิ้นงวด 3Q57 จากเงิน
เพ่ิมทุน สวนเกินมูลคาหุน รวมไปถึงกําไรจากการขายเงินลงทุนท่ี
จะทยอยเกิดขึ้นในชวงท่ีเหลอืของป 2557-58    

BKI: แนวโนมผลการดําเนินงาน 4Q57 คาดวาจะหดตัวลงจาก
งวด 3Q57 เน่ืองจากคาดวาจะมีการบันทึกคาเคลมสินไหม
ทดแทนจากกรณีของ SVI ที่เกิดเหตุการณไฟไหมโรงงาน ขณะท่ี
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คาเคลมสินไหมทดแทนอื่นๆ คาดวามีแนวโนมจะเพ่ิมขึ้นเชนกัน 
เพราะโดยปกติแลวมักจะเกิดขึ้นในชวงไตรมาสสุดทายของป 
โดยเฉพาะอุทกภัย หรืออุบัติภัยอืน่ๆ ภายใตการเติบโตของเบีย้รับ
รวมท่ียังคอนขางจํากัด เน่ืองจากภาพรวมของเบ้ียประกันภัย
รถยนต (42% ของเบีย้ประกันภัยรับรวม) ที่ยังถกูกดดันจากการที่
ยอดจําหนายรถยนตใหมในประเทศท่ีมีแนวโนมหดตัวลง  

BLA: คาดวาจะเห็นการกระเต้ืองขึ้นของผลการดําเนินงานในชวง 
4Q57 ภายหลังจากผานพนจุดตํ่าสุดไปแลวในชวง 9M57 โดย
ไดรับผลกระทบจากการเพ่ิมขึ้นของสํารองเบีย้ประกนัชีวิตท่ีต้ัง
เพ่ิมขึ้นเปนพิเศษกวา 4 พันลานบาท อันเน่ืองจาก Yield curve ใน
ตลาดท่ีปรับตัวลดลงคอนขางมากในงวดน้ี ซึ่งเกดิขึ้นจากหลาย
ปจจัยดวยกัน โดยในภาพใหญนั้น เกิดจากความแตกตางในการ
ประเมินมูลคายุติธรรมของสินทรัพยซึ่งสวนใหญเปนสินทรัพย
ลงทุน ที่กวา 90% จัดเปนเงินลงทุนท่ีจะถอืจนครบกําหนด (Held 
to maturity) ซึ่งจะแสดงตามราคาทุนไมใชมูลคายุติธรรม จึงไมได
รับผลบวกจากท่ีอตัราดอกเบ้ียลดลง ขณะท่ีฝงหน้ีสินซึ่งตอง
ประเมินตามมูลคายุติธรรม ดวยอัตราดอกเบ้ียตลาดท่ีลดลง จึงทํา
ใหเกิดสวนตางระหวางมูลคายุติธรรมตามวิธี GPV และ NPV จน
นําไปสูการต้ังสํารองเบีย้ฯ เพ่ิมขึน้ในงวดน้ี อยางไรก็ตาม คาด
แนวโนม 4Q57 ผลกระทบจากอัตราดอกเบ้ียตลาดที่ลดลงจะ
เปนไปในทิศทางท่ีจํากัด เน่ืองจากแนวโนมการออกผลิตภัณฑ
ใหมๆ จะเนนขายสินคาระยะยาว (บรรเทาผลกระทบจากการ
บันทึกมูลคายุติธรรมตาม GPV) ขณะท่ีคาดรายไดจากการลงทุน
สุทธิยังทรงตัวสูงใกลเคียงงวด 3Q57 สอดคลองกับภาพรวม               
ตลาดทุนท่ียังสดใส  ซึง่ลวนสงผลบวกแนวโนมผลการดําเนินงาน
งวด 4Q57 ที่ฝายวิจัยประเมินไว677 ลานบาท เพ่ิมขึน้อยางมีนัยฯ 
จากกําไรสุทธิเพียง 384 ลานบาทในงวด 9M57    

THREL:  คาดแนวโนมผลการดําเนินงานงวด 4Q57 นาจะเห็น
การฟนตัวแรงจากงวดท่ีผานมา เน่ืองจากคาดวาจะไมมีการ
บันทึกคาเคลมสนิไหมทดแทนท่ีผิดปกติเชนเดียวกบังวดท่ีผานมา 
นอกจากน้ี ยังคงมุมมองบวกตอแนวโนมการเติบโตของธุรกิจใน
ระยะยาว ในฐานะท่ีเปนบริษัทประกันชีวิตรับตอสัญชาติไทยเพียง
รายเดียวในประเทศ อีกท้ังการที่สดัสวนการทําประกันชีวิตตอของ
บริษัทประกันชีวิตในไทยยังตํ่ากวา 2% ของเบีย้ประกันชีวิตรับ
รวม โดยในจํานวนน้ี ประกอบดวยเบี้ยประกันชีวิตรับตอของ 
THREL เพียง 0.30-0.40% ของเบี้ยประกันชีวิตรับรวมของท้ัง
ระบบ ซึ่งลวนเปนโอกาสของการขยายตัวของเบี้ยรับรวมของ 
THREL ในระยะยาวตามการเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศ 
โดยมีผลิตภัณฑชโูรงในกลุม Non-conventional ซึ่งยังคง
เปาหมายไวที่ 30% ของเบี้ยรับรวมในป 2558 จากการเพ่ิมฐาน
ลูกคาใหมๆ อยางตอเนื่องต้ังแตชวงตนป 2558  

 

BKI และ BLA ยังเป็นตัวเลือกลงทุนที่ดี 
ฝายวิจัยเลอืก BKI และ BLA เปนหุน Top pick ของกลุมฯ ซึ่งยังมี 
upside ที่ดีใหเขาลงทุน พรอมกบัแนะนําซื้อ THREL โดยราคาหุน
ผานการปรับฐานราคาไปแลว สะทอนผลการดําเนินงานงวด 
3Q57 ที่นาผิดหวังในระยะส้ัน ขณะท่ีมุมมองดานพ้ืนฐานระยะ
ยาวยังเห็นศักยภาพการเติบโตอยางแข็งแกรงตามเศรษฐกิจของ
ประเทศ ดังน้ี  

BKI (ซื้อ : FV@ 450B)  ดวยจุดแข็งของการมีฐานะการเงินและ
เงินกองทุนท่ีแข็งแกรง ทําใหบริษัทฯ ยังรักษาจุดยนืในการจายเงิน
ปนผลรายปไดสมํ่าเสมอท่ี 12 บาท/หุน (จายทุกไตรมาส) อีกทัง้
ยังมี PBV ตํ่ากวา 1 เทา ตํ่ามากเม่ือเทียบกับภูมิภาคที่สูงเฉลี่ย
กวา 1.9 เทา 

THREL (ซื้อ : FV@ 17.25B) ราคาหุนผานการปรับฐานในระยะ
สั้นไปแลวเปนโอกาสใหเขาสะสม กําหนด Fair value เทากับ 
17.25 บาท อิงวิธี Appraisal value โดยฝายวิจัยยังคงมุมมอง
บวกตอแนวโนมการเติบโตของธุรกจิในระยะยาว ในฐานะท่ีเปน
บริษัทประกันชีวิตรับตอสัญชาติไทยเพียงรายเดียวในประเทศ อกี
ทั้งการท่ีสัดสวนการทําประกันชีวิตตอของบริษัทประกันชีวิตใน
ไทยยังมีสัดสวนท่ีตํ่ามากเพียง 1.62% ของเบี้ยประกันชีวิตรับรวม
ป 2556  โดยในจํานวนน้ี ประกอบดวยเบี้ยประกันชีวิตรับตอของ 
THREL เพียง 1.34 พันลานบาท คิดเปนสัดสวนท่ีตํ่ามากเพียง 
0.30% ของเบีย้ประกันชีวิตรับรวมของท้ังระบบ ซึ่งลวนเปนโอกาส
ของการขยายตัวของเบี้ยรับรวมของ THRE ในระยะยาวไปตาม
การเติบโตของเศรษฐกิจของประเทศ 

 BLA (ซื้อ: FV@66.35B) ราคาหุนปจจุบันผานการปรับฐาน      
จนมี upside กวา 26% เทียบกบั Fair value ป 2558 ที่ 66.35 
บาท อิงวิธี Appraisal value (คาด Embedded value ป 2558 
เทากับ 23.79 บาท) 

THRE (ถือ: FV@3.52B) ราคาหุนผานการปรับฐานไปแลว       
ทําใหความเส่ียงขาลงของราคาหุน    จํากัดมาก ขณะท่ีพ้ืนฐานจะ
ทยอยฟนตัวดีขึ้นนับจากน้ี    

สรุปคําแนะนําลงทุนในหุ้นกลุ่มประกันที่ศึกษาเทียบกับภูมิภาค   
Bloomberg Current Target % Upside PBV PER

Rating Price (L)  Price (L) 2014F 2015F 2014F 2015F

THAILAND

Thai Reinsurance ถือ 3.26             3.52               7.8% 3.29        2.57           NM 15.83      

Thaire Life Assurance ซือ้ 14.30           17.25             20.6% 6.34        5.32        19.45      16.78      

Bangkok Life Ass ซือ้ 49.00           66.35             35.4% 3.32        2.98        73.66      18.31      

Bangkok Insuranc ซือ้ 367.00         450.00           22.6% 0.92        0.86        17.56      15.81      

Australia

Qbe Insurance 3.65            10.62 12.51 17.8% 1.18        1.10        14.89      11.52      

Insurance Austra 3.59            6.16 6.52 5.9% 2.16        2.07        13.13      12.17      

Suncorp Group Lt 3.06            13.53 14.38 6.3% 1.27        1.25        12.96      12.31      

Amp Ltd 3.00            5.29 5.77 9.0% 1.93        1.90        15.29      14.18      

South Korea

Samsung Fire & M 4.82            301,000       333,174         10.7% 1.45        1.33        15.56      13.58      

Dongbu Insurance 4.71            54,400         68,685           26.3% 1.08        0.95        8.80        7.78        

Korean Reinsuran 4.54            10,350         13,852           33.8% 0.74        0.68        7.84        6.39        

Lig Insurance Co 4.17            26,150         33,871           29.5% 0.86        0.79        8.47        6.68        

Hyundai Marine 3.84            25,850         33,855           31.0% 0.97        0.88        9.05        7.56        

Hong Kong - China

Ping An Insura-A 4.83            65.74 66.24 0.8% 2.33        2.04        14.20      12.27      

China Pacific-H 4.41            35.00 37.38 6.8% 2.86        2.57        26.96      22.32      

China Life Ins-A 4.40            25.55 23.07 -9.7% 2.75        2.44        22.28      18.87      

China Life Ins-H 4.04            27.60 28.22 2.2% 3.15        2.74        23.31      19.86      

China Taiping In 3.89            18.86 22.21 17.8% 1.84        1.62        15.12      15.54      

New China Life-H 3.86            34.20 37.23 8.9% 2.31        2.01        15.21      13.75      

Picc P&C-H 3.48            14.98 15.05 0.5% 3.01        2.68        16.81      15.43      

New China Life-A 3.44            43.60 31.78 -27.1% 2.84        2.50        19.89      17.12       
ที่มา : Bloomberg/ ฝายวิจัย ASP 
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    Top picks 1H58…ASK, LIT, AEONTS  
 เข้าสู่ช่วงฤดูกาลของสินเชื่อรายย่อย  
  SAWAD, MTLS, LIT, GCAP, AUCT อยู่ในข่ายกําไรโดดเด่น 
  ชอบ ASK, LIT, AEONTS 

 
ภาพรวมกําไร 3Q57 ส่วนใหญ่ถือว่า
ฟื้นตัว 
ผลการดําเนินงานงวด 3Q57 ของกลุมลิสซิ่งท้ัง 13 บริษัทท่ีศึกษา 
(ไมรวม AEONTS เพราะยังไมประกาศผลการดําเนินงาน 3Q57 
เน่ืองจากปดงวดปวันท่ี 20 ก.พ. แตรวม AUCT, GCAP และ LIT 
ซึ่งอยูในตลาด MAI และ SINGER ที่อยูในกลุมพาณิชย) มีกําไร
สุทธิเทากับ 1.02 พันลานบาท เติบโตถึง 14.0% qoq และ 4.3% 
yoy ประกอบดวย 4 บริษัทท่ีแสดงกําไรสุทธิลดลง เรียงตามลําดับ 
ไดแก GL, SINGER, GCAP และ KCAR สวนท่ีเหลอือกี 9 บริษัท 
ที่แสดงกําไรสุทธิเพ่ิมขึ้นเรียงตามลาํดับคือ TK, LIT, AUCT, 
SAWAD, JMT, MTLS, THANI, IFS และ ASK  สังเกตไดวา
บริษัทท่ีแสดงกําไรสุทธิลดลงน้ัน สวนใหญเปนผลกระทบจากชวง 
low season ของธุรกิจ ขณะที่บริษัทท่ีแสดงการเติบโตของกําไร 
แมจะอยูในชวง low season เชนกัน แตก็เร่ิมเห็นสัญญาณการ
ฟนตัวของธุรกิจจากจุดตํ่าสุดแลวในบางบริษัท 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มเช่าซื้อทีศ่ึกษา 
1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 % QoQ %YoY 9M57 9M56 %YoY

FINANCE

AEONTS 287        369       487       546       569       684       642       607       586       674       N/A N/A N/A N/A N/A N/A

ASK 96          116       137       146       153       161       163       164       156       169       170       0.7% 4.1% 495       477       3.7%

GL 56          89         106       107       91         91         46         13         11         7           4           -44.6% -91.6% 22         227       -90.5%

IFS 27          26         29         30         33         35         39         19         37         32         33         4.5% -13.3% 102       107       -4.0%

JMT 21          30         28         31         27         20         16         12         17         27         33         24.5% 110.2% 77         63         21.4%

KCAR 109        105       103       85         107       52         55         59         51         60         54         -9.2% -1.2% 165       214       -22.9%

MTLS N/A N/A N/A N/A 60         61         102       127       141       118       139       18.2% 35.6% 397       224       77.1%

SAWAD 106        60         95         143       143       137       162       133       186       177       224       26.8% 38.0% 588       442       32.8%

SINGER 56          68         58         54         89         107       81         43         103       67         47         -29.9% -42.3% 217       277       -21.9%

THANI 85          90         142       173       199       198       212       145       201       167       193       15.3% -9.0% 561       610       -8.0%

TK 136        173       201       202       203       106       69         51         72         4           42         N.m. -38.6% 117       378       -68.9%

รวม 691        758       898       971       1,107    968       945       765       973       827       940       13.7% -0.5% 2,740    3,020    -9.3%

MAI

AUCT 14          7           8           6           8           9           18         35         46         42         54         27.5% 208.0% 143       35         310.7%

GCAP N/A N/A 8           8           11         11         8           12         16         16         13         -18.1% 56.4% 45         31         46.1%

LIT 6            8           10         7           7           9           8           7           9           11         14         30.5% 71.4% 34         25         39.6%

รวม 20          15         26         21         27         29         34         54         72         70         82         17.4% 137.5% 223       91         146.1%

Industry 711        772       925       992       1,134    997       980       819       1,045    896       1,022    14.0% 4.3% 2,963    3,110    -4.7%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

เข้าสู่ช่วงฤดูกาลของสินเช่ือรายย่อยใน 
4Q57 
แนวโนมธุรกิจในงวด 4Q57 ของบริษัทในกลุมลีสซิ่งท้ัง 14 แหงท่ี
ศึกษา คาดวาจะเปนไปในทิศทางบวกตอเน่ืองจากชวง 9M57 
เน่ืองจากเปนชวงฤดูกาลของการจบัจายใชสอยซึ่งจะอยูในชวง
ไตรมาสสุดทายของป แมภาพรวมเศรษฐกิจยังไมเอื้ออํานวยตอ
การทําธุรกิจเต็มท่ีเชนท่ีเคยประเมินไว แตก็ดีกวาเม่ือเทียบกับชวง 
1H57 ที่ไดรับผลกระทบแรงมากจากปจจยัการเมือง โดยสรุป
ภาพรวมทิศทางผลการดําเนินงาน 4Q57 ดังน้ี  

1) กลุมที่คาดจะเหน็การเติบโตของผลการดําเนินงานที่
โดดเดนไดแก SAWAD, MTLS, LIT, GCAP และ AUCT 
เน่ืองจากเขาสูชวงฤดูกาลจับจายใชสอยในชวงปลายป นํา
โดย SAWAD ประเมินวากําไรสุทธิงวด 4Q57 ยังเดินหนา
เติบโตไมหยุดยั้งและขึ้นทํา new high ในรายไตรมาส ซึ่งจะ
คิดเปนสัดสวนท่ีสูงถึง 28% ของประมาณการท้ังป 2557 ผล
จากการเรงเปดสาขาเชิงรุกกวา 922 แหงแลว ณ สิ้นงวด 
9M57 สอดคลองกับเปาหมายใหมทั้งป 2557 ที่ต้ังไว 1 พัน
สาขา และจะเพ่ิมไปท่ี 1.20 พันสาขาภายในสิ้นป 2558 เพ่ือ
เขาถึงลกูคาในระดับรากหญาใหมากท่ีสุด  เชนเดียวกับ 
MTLS ซึ่งทําธุรกจิคลายคลึงกับ SAWAD คาดวากําไรสุทธิ
งวด 4Q57 จะขึ้นทํา new high ในรายไตรมาสไดเชนกันดวย
สัดสวนท่ีสูงถึง 31% ของประมาณการกําไรท้ังป 2557                   
สวน LIT เปนบริษัทท่ีเนนรับงานแฟคตอร่ิงและลสีซิ่งของ
ภาครัฐ จะไดรับผลบวกตอเน่ืองมาต้ังแตงวด 2Q57 จนผล

กลุ่ม เช่าซื้อ
เท่าตลาด 
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การดําเนินงานรายไตรมาสสามารถขึ้นทํา new high และ
คาดวาจะเห็นความตอเน่ืองไปจนถึงงวด 4Q57 ซึ่งคิดเปน
สัดสวนถึง 31% ของประมาณการทั้งป 2557         สําหรับ 
AUCT ประเมินภาพรวมผลการดําเนินงานงวด 4Q57 วาจะ
เปนชวง peak ของธุรกิจ เน่ืองจากสถาบันการเงินตางก็เรง
สงรถยึดเขารวมประมูลเพ่ือมิใหขามปจะยิ่งสงผลเสยีตอ
ราคามากข้ึน โดยคาดกําไรสุทธิงวด 4Q57 คิดเปนสัดสวนท่ี
สูงถึง 30% ของประมาณการท้ังป 2557 เชนเดียวกบั GCAP 
คาดวากําไรสุทธิงวด 4Q57 จะพลิกกลับมาเติบโตจากงวด
กอนหนา ซึ่งคิดเปนสัดสวนถึง 27% ของประมาณการกําไร
สุทธิทั้งป 2557 ทีค่าด เน่ืองจากเขาสูชวง high season ของ
ธุรกิจ อีกท้ังยังไมมีการบันทึกคาใชจายพิเศษดานการตลาด
ที่สูงเชนเดียวกับงวดกอนหนา 

2)  กลุมที่คาดวาจะเหน็การ turnaround ของผลการ
ดําเนินงานจากจุดตํ่าสุดในชวง 9M57 คือกลุมเชาซื้อ
รถจักรยานยนต (TK, GL) และ SINGER โดย TK คาด
วาจะเห็นการ turnaround ของกําไรสุทธิ 4Q57 ตอเน่ือง แต
สวนใหญยังเปนผลจากการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่ลดลง เพราะได
ดําเนินการไปมากจนมี NPL Coverage ratio ที่เกินพอ 
เชนเดียวกับ GL ที่การฟนตัวของผลการดําเนินงานจะมี
ลักษณะคลายกับ TK คือเกิดจากการต้ังสํารองหน้ีฯ ที่ลดลง 
แตการฟนตัวของธุรกิจหลักคงตองรอไปจนกระท่ังป 2558 
หรือเม่ือราคาพืชผลเกษตรเร่ิมขยบั (GL นาจะมีภาษีดีกวา 
TK ตรงท่ีมีฐานธุรกิจในประเทศกัมพูชาท่ีเติบโตเชิงรุกมาก 
จึงนาจะเห็นการฟนตัวไดรวดเร็วกวา TK ที่แมจะมีฐานธุรกิจ
ในตางประเทศท้ังลาวและกัมพูชา แตลวนอยูในชวงเร่ิม
กอต้ังธุรกิจ ซึง่นาจะเห็นผลบวกมากขึ้นในป 2559) สวน 
SINGER เชื่อวางวด 3Q57 จะเปนจุดตํ่าสุดของป และเห็น
การ turnaround ของผลการดําเนินงานในชวง 4Q57 
เน่ืองจากโดยปกติงวดไตรมาสท่ี 4 ตอเน่ืองถึงไตรมาสแรก
จะเปนชวงฤดูกาลขาย   

3) กลุมที่ยังประคองผลการดําเนนิงานไดตอเนือ่ง ไดแก 
ASK, THANI, IFS และ AEONTS โดยภาพรวมทั้ง                    
ป 2557 เห็นสัญญาณแลววาจะไมตํ่ากวาป 2556 ไดแก 
กลุมเชาซื้อรถบรรทุก (ASK, THANI) เพราะไดรับ
ผลกระทบคอนขางนอยกวากลุมอืน่ๆ รอแคปจจัยบวกจาก
แนวโนมการลงทุนใหญของประเทศ ที่คาดวาจะเกิดขึ้นในป 
2558 เชนเดียวกับกลุมแฟคตอริ่ง (IFS) ถือวาไดรับ
ผลกระทบคอนขางนอยในชวงท่ีผานมา จึงสามารถประคอง
ผลการดําเนินงานท้ังป 2557 ใหเติบโตไดเลก็นอยจากป 
2556 และรอการฟนตัวของความเช่ือม่ันดานการลงทุนของ
ภาคเอกชนท่ีจะกลับมาในป 2558 สวน AEONTS (ใกล

ประกาศผลการดําเนินงานงวด 3Q57 สิ้นสุดวันท่ี 20 พ.ย.) 
คาดการณกําไรสุทธิในชวง 2H57 จะยังทรงตัวใกลเคียงกับ
ชวงคร่ึงแรก แมจะเขาสูชวงฤดูกาล ซึ่งคาดหมายจะเห็นการ
เติบโตของกําไรจากการดําเนินงานท่ีเปนไปในเชิงรุกมากกวา
ชวงคร่ึงแรก แตเน่ืองจากบริษัทฯ ยังคงมีภาระการต้ังสํารอง
หน้ีฯ ในสวนท่ีเหลือ (ครบในงวด 3Q57) ผลพวงจากการ
เปลี่ยนนโยบายใหม จึงทําใหไมเห็นการฟนตัวของผลการ
ดําเนินงานในชวงฤดูกาล  

4) กลุมที่คาดวาจะเห็นการลดลงของผลการดําเนนิงาน
ในชวง 4Q57 ประกอบดวยกลุมธุรกิจขายรถมือสอง ซึ่ง
ไดแก KCAR (ทําธุรกิจใหเชารถยนตแบบ operating lease 
ดวย) สะทอนไดจากผลการดําเนินงานในหลายปที่ผานมา  
จะเห็นการลดลงของรายไดจากการขายรถยนตมือสอง
ในชวง 4Q ของทกุป   

โดยสรุปแลว ฝายวิจัยประเมินวา SAWAD, MTLS, LIT, GCAP 
และ AUCT ลวนอยูในขายบริษัทท่ีคาดวาจะแสดงการเติบโตของ
ผลการดําเนินงานท่ีโดดเดนมากในชวง 4Q57 สวน TK, GL และ 
SINGER แมจะเห็นการ turnaround ของผลการดําเนินงานงวด 
4Q57 แตสวนใหญยังไมไดเกิดจากการเติบโตของธุรกิจหลักท่ี
แข็งแกรง คงตองรอการฟนตัวไปจนถึงป 2558 

กําไรสุทธิรายไตรมาสของกลุ่มเช่าซื้อทีฝ่่ายวิจัยศึกษา 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 9M56 9M57

ลานบาท

+13.4% qoq

-11.1% yoy
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โครงสร้างสินเชื่อและเงินกู้ยืมของบริษทัในกลุ่มเช่าซื้อ           
ที่ศึกษา ณ สิ้นงวด 9M57 

ไมเกิน 1 ป มากกวา 1 ป ไมเกิน 1 ป มากกวา 1 ป ดอกเบ้ียคงท่ี ดอกเบ้ียลอยตัว ดอกเบ้ียคงท่ี ดอกเบ้ียลอยตัว

AEONTS 98% 2% 30% 70% AEONTS 100% 0% 88% 12% 5.19             

ASK 38% 62% 57% 43% ASK 97% 3% 21% 79% 6.26             

IFS 89% 11% 79% 21% IFS 8% 92% 21% 79% 2.08             

GL 52% 48% 27% 73% GL 100% 0% 10% 90% 1.78             

JMT 35% 65% 100% 0% JMT 100% 0% 100% 0% 1.06             

KCAR 0% 0% 18% 82% KCAR 0% 0% 34% 66% 0.90             

MTLS 82% 18% 63% 37% MTLS 100% 0% 2% 98% 2.42             

SAWAD 71% 29% 87% 13% SAWAD 100% 0% 62% 38% 1.36             

SINGER 52% 48% 4% 96% SINGER 100% 0% 96% 4% 0.71             

THANI 40% 60% 26% 74% THANI 100% 0% 79% 21% 6.30             

TK 50% 50% 35% 65% TK 100% 0% 81% 19% 1.24             

LIT 53% 47% 91% 9% LIT 48% 52% 63% 37% 0.87             

หน้ีสิน/ทุน 
(เทา)

โครงสรางสินเชื่อ โครงสรางเงินกูยืมโครงสรางสินเชื่อ โครงสรางเงินกูยืม

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  
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สํารองหน้ีฯ และ NPL ผ่อนคลายขึ้นใน 
4Q57 
แนวโนมคุณภาพสินทรัพยของบริษัทในกลุมเชาซือ้ฯ ที่ศึกษา 
ในชวง 3Q57 โดยรวมจะเห็นวาเปนไปในทิศทางท่ีผอนคลายมาก
ขึ้น โดย NPL เร่ิมปรับตัวลดลงจากงวด 2Q57 มาท่ี 3.49% ของ
สินเชื่อรวม (สําหรับบริษัทเชาซือ้ในกลุมท่ีศึกษา) เน่ืองจากฐาน
สินเชื่อท่ีเร่ิมกลับมาเติบโตมากขึ้น บวกกับการฟนตัวของเศรษฐกิจ
ในชวง 3Q57 อีกท้ังมาตรการชวยเหลอืผูบริโภคในกลุมรากหญา 
ซึ่งนํารองมาดวยการจายคืนเงินตามโครงการจํานําขาวใหแก
ชาวนามูลคากวา 9.2 หม่ืนลานบาท แมเม็ดเงินดังกลาวจะไมได
นําไปสูการจับจายใชสอยท่ีมากขึ้น แตก็มีบางสวนท่ีนําไปชําระคืน
หน้ีสินเดิม ซึ่งสงผลบวกตอการเรียกเกบ็หน้ีและลดการเกิด NPL 
รายใหม รวมไปถึงการต้ังสํารองหน้ีฯ ในชวง 3Q57 ของกลุมฯ ให
เปนไปในทิศทางท่ีกระเต้ืองขึ้นจากท่ีผานมา โดยคาดวา
สถานการณนาจะเปนไปในทิศทางบวกมากขึ้นในงวด 4Q57 
ตอเน่ืองไปถึงป 2558 จากฐานสนิเชื่อท่ีจะเห็นแนวโนมการเติบโต
ที่ดีขึ้นสอดคลองกับภาพรวมเศรษฐกิจและการลงทุนใหญของ
ประเทศท่ีคาดหมายวาจะเห็นเปนรูปธรรมขึ้น  

 
NPL และ Coverage ratio ของบริษัทในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

2551 2552 2553 2554 2555 2556 1Q57 2Q57 3Q57 2551 2552 2553 2554 2555 2556 1Q57 2Q57 3Q57

ASK 1.04% 0.65% 0.45% 0.51% 0.61% 0.50% 0.61% 0.79% 0.74% 116.24% 134.61% 182.64% 236.71% 188.38% 170.29% 185.57% 151.55% 169.65%

THANI 12.08% 4.16% 3.14% 3.69% 2.26% 3.57% 3.76% 4.42% 4.42% 53.21% 63.14% 70.08% 65.87% 81.20% 60.09% 63.78% 64.06% 71.08%

SINGER N/A 21.67% 7.60% 4.67% 4.33% 5.96% 6.70% 6.70% 6.70% N/A N/A 49.61% 58.55% 48.15% 47.19% 45.38% 46.10% 42.26%

AEONTS 2.37% 2.33% 1.92% 3.58% 2.64% 3.04% 43.65% N/A N/A 119.44% 113.51% 178.80% 184.50% 137.88% 116.98% 25.51% N/A N/A

MTLS N/A N/A 0.64% 1.10% 1.01% 1.98% 1.68% 1.55% 1.49% N/A N/A 53.39% 100.00% 351.47% 277.86% 304.48% 310.23% 308.89%

SAWAD N/A N/A 0.42% 7.20% 3.92% 3.69% 6.21% 6.21% 6.21% N/A N/A N/A 86.98% 85.74% 86.54% 61.34% 59.17% 64.06%

TK 5.30% 5.30% 5.30% 5.30% 5.30% 5.30% 4.59% 4.59% 4.59% 123.99% 139.52% 139.52% 110.93% 140.30% 133.93% 132.27% 129.45% 130.66%

GL N/A 4.37% 4.80% 5.76% 3.25% 3.70% 10.91% 10.91% 10.91% N/A 109.96% 243.91% 269.12% 96.81% 82.98% 84.74% 86.43% 91.45%

GCAP N/A N/A N/A 4.83% 1.32% 2.98% 4.22% 7.58% 7.17% N/A N/A N/A 102.82% 394.29% 186.46% 137.64% 83.17% 85.25%

IFS N/A 4.01% 3.71% 3.74% 2.07% 2.59% 3.05% 3.05% 3.05% N/A 86.55% 87.77% 89.62% 103.52% 112.61% 99.87% 89.26% 92.85%

LIT N/A 1.49% 1.35% 1.36% 1.01% 0.95% 1.63% 1.63% 1.63% N/A 47.99% 84.19% 53.70% 93.23% 151.89% 67.13% 37.32% 110.67%

Industry 2.62% 3.00% 2.12% 3.03% 2.24% 2.90% 3.16% 3.57% 3.49% 103.22% 99.32% 121.10% 123.53% 156.45% 129.71% 109.79% 105.67% 116.68%

NPL/TL NPL Coverage ratio
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ค่าใช้จ่ายสํารองหนีฯ้ และ Credit cost รายไตรมาสของบริษัท       
ในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา  

ลานบาท 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57

AEONTS 801            805          1,955       969          916          850          670          693          755          917          1,050       1,121       1,046       1,441       N/A

ASK 13              9              12            25            19            22            24            14            32            25            55            41            73            55            62            

IFS 3                3              4              2              1              (2)             (0)             (1)             3              0              7              30            (3)             7              4              

GL 31              46            41            87            17            15            9              5              61            86            96            100          121          135          139          

GCAP N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5              6              3              2              5              7              2              2              4              

MTLS N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 65            70            27            (6)             (13)           11            7              

SINGER N/A N/A N/A N/A N/A N/A 12            8              16            15            20            19            27            20            20            

THANI (0)               36            23            67            15            41            5              19            34            42            71            122          78            128          87            

TK 151            189          187          240          269          232          216          253          287          268          306          342          333          366          292          

LIT N/A N/A N/A N/A -           -           -           2 -           -           -           5 -           -           -           

SAWAD N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A (84)           9              37            34            52            48            72            45            

รวม 998            1,088       2,223       1,391       1,237       1,158       942          916          1,265       1,462       1,671       1,832       1,713       2,236       658          

ลานบาท 1Q54 2Q54 3Q54 4Q54 1Q55 2Q55 3Q55 4Q55 1Q56 2Q56 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57

AEONTS 36,556       37,236     37,749     38,705     40,119     41,696     43,453     45,317     48,428     51,003     53,534     54,808     56,817     58,144     N/A

ASK 16,173       16,926     17,832     17,686     18,931     20,344     21,713     22,786     24,111     25,596     27,042     28,018     28,613     28,985     28,917     

IFS 2,246         2,360       2,362       2,279       2,968       2,914       3,315       3,468       3,584       3,650       3,560       3,613       3,336       3,267       3,204       

GL 2,656         2,496       2,359       2,207       2,176       2,471       2,808       3,306       3,832       4,332       4,719       4,922       5,099       5,291       6,697       

GCAP N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 820          944          947          891          905          

MTLS N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 5,846       5,846       5,846       5,846       

SINGER N/A N/A N/A N/A N/A N/A 2,180       2,199       2,479       2,771       2,799       2,714       2,874       2,948       2,931       

THANI 10,404       11,126     11,879     12,483     13,719     15,232     17,329     19,218     21,788     24,093     26,224     27,421     28,192     28,418     28,338     

TK 7,696         8,006       8,203       7,957       8,017       8,382       8,704       9,109       9,376       9,631       9,766       9,624       9,430       9,228       8,725       

LIT N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 523          529          548          575          587          569          597          644          

SAWAD N/A N/A N/A N/A N/A N/A N/A 3,981       4,323       4,825       5,377       5,722       6,066       6,515       7,102       

รวม 75,732       78,150     80,384     81,317     85,931     91,039     99,503     109,908   118,449   126,449   134,417   144,219   147,790   150,129   93,310     

Credit Cost 1.32% 1.39% 2.77% 1.71% 1.44% 1.27% 0.95% 0.83% 1.02% 1.11% 1.23% 1.27% 1.17% 1.49% 0.70%  
ที่มา : งบการเงิน/ ฝายวิจัย ASP  

 

เลือก ASK, LIT, AEONTS เป็น Top 
picks   
ฝายวิจัยเลอืกหุน ASK(FV@24.90B), LIT(FV@4.90B) และ 
AEONTS (FV@138B)  เปน Top picks ของกลุมลสีซิ่งสําหรับป 
2558 เน่ืองจากมีการเติบโตของกําไรสุทธิที่โดดเดนตอเน่ืองในป 
2558 ระดับราคายังไมสูงมาก และยังมี upside และ dividend 
yields ที่ดีใหเขาลงทุน ดังน้ี  
ASK: ภาพรวมธุรกิจป 2558 จะเร่ิมเห็นการเติบโตมากขึ้น โดยให
น้ําหนักไปท่ีชวงคร่ึงหลังของป โดยคาดหวังถึงแรงขับเคลือ่นจาก
การลงทุนท้ังภาครัฐและเอกชน ที่จะเร่ิมสงผลบวกตอความ
ตองการสินเชือ่รถบรรทุกใหกลับสูระดับปกติ รวมท้ังแผนกลยุทธ
ขยายสาขาอกี 3 แหงในป 2558 เพ่ือใหเขาถึงกลุมลูกคา
เปาหมายท่ีเนนคนละฐานกับลูกคา ธ.พ. มากขึน้ ซึ่งจะชวย
ผลักดันใหเปาหมายการเติบโตของสินเชื่อสุทธิป 2558 ที่ประเมิน
ไว 10% yoy บรรลุไดไมยาก กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 
เทากับ 24.90 บาท อิงวิธ ี GGM (Gordon Growth Model) ที่
ระดับ PBV 2.06 เทา ยังมี Upside ถึง 30% จากราคาหุนปจจุบัน 
อีกทั้งยังคาดหวัง Div yield เฉลี่ยกวา 7-8% p.a. (จายปละคร้ัง
คาดวาจะจายในรูปแบบของหุนปนผลเชนเดียวกับป 2556) 
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LIT: ป 2558 เปนปแหงการกลับมาเติบโตอยางแทจริง โดย
คาดการณกําไรสุทธิป 2558  เติบโตตอเน่ืองในเชงิรุกถึง 31.2% 
yoy ดวยปจจัยขบัเคลื่อนหลักๆ จากการเติบโตของรายไดรวมจาก
ธุรกิจแฟคตอร่ิงและลีสซิ่ง ซึ่งไดอานิสงคจากการเรงใชจาย
งบประมาณของภาครัฐเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ และสอดคลองกับ
การลงทุนใหญของประเทศที่วางกรอบไวในชวง 8 ปขางหนา  
บวกกับการรุกธุรกิจตอยอดในขั้นตนนํ้า ซึ่งลวนเปนสินเชือ่ท่ีให
ผลตอบแทนสูง สะทอนไดจากเปาหมายการเติบโตของรายไดรวม
ที่ต้ังไว 30% yoy เพ่ิมขึ้นจากป 2557 ที่คาดวาจะทําได 20% yoy  
โดยราคาหุนปจจุบันยังมี upside ถึง 21% (รวม Div yield) เทียบ
กับ Fair value ป 2558 เทากับ 4.90 บาท องิ PER 15 เทา 
ใกลเคียงตลาดฯ (แตยังสูงกวา IFS ที่กําหนด PER 12 เทา เพราะ
การเติบโตของธุรกิจและผลการดําเนินงานท่ีเปนไปในเชิงรุก
มากกวา)   
AEONTS: แมภาพรวมธุรกิจสินเชื่อรายยอยในประเทศในป 2557 
จะยังไมเปนใจมากนัก แตผลการดําเนินงานกลับเดินหนาเติบโต
อยางสวนทาง ทาํให AEONTS ใชโอกาสน้ีในการสรางฐานการต้ัง
สํารองหน้ีฯ ใหแข็งแกรง โดยพรอมที่จะกลับมาบุกธุรกิจอกีคร้ังใน
ป 2558 หากสถานการณเศรษฐกิจเปนใจมากขึน้ สวนธุรกิจ
ตางประเทศท่ีมีกัมพูชาเปนแรงขบัเคลื่อนหลัก สวนธุรกจิใน
ตางประเทศ ยงัเห็นการเติบโตเชิงรุกในกัมพูชา ซึ่งปจจบุันอยู
ระหวางการขอใบอนุญาตธุรกิจบัตรเครดิต ซึ่งจะชวยหนุนการ
เติบโตไดอีกมาก กําหนด Fair value ป 2558/59 เทากับ 138 บาท 
อิงวิธี GGM ภายใตคาดการณ ROE ที่ 23.5% ยังมี Upside ถึง 
22% จากราคาปจจุบัน 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
สรุปคําแนะนําหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อที่ศึกษา 

Fair value 
(บาท)

ราคาปด 
(บาท)

ป 2558
Upside 

(%)

EPS 
2558 
(บาท)

PER 
(เทา)

PBV 
(เทา)

Div 
Yield 

(%)
ROE

FINANCE

AEONTS ซ้ือ 115.00     PBV 2.96x 138.00       20% 11.61 9.9 2.5 3.6% 26.6%

ASK ซ้ือ 19.10       PBV 2.06x 24.90         30% 2.39 8.0 1.6 8.7% 20.3%

GL ขาย 5.10         PBV 1.80x 7.60           49% 0.29 17.4 1.2 3.7% 8.3%

IFS ซ้ือ 2.86         PER 12x 4.00           40% 0.33 8.7 1.2 5.9% 14.5%

JMT ขาย 17.20       PBV 2.86x 6.30           -63% 0.31 55.5 7.8 1.4% 14.4%

KCAR ซ้ือ 10.70       PER 15x 15.80         48% 1.05 10.2 1.5 5.7% 14.8%

SAWAD ซ้ือ 24.80       PBV 6.06x 25.00         1% 1.00 24.8 5.1 1.9% 26.1%

THANI ซ้ือ 3.46         PBV  2.55x 4.92           42% 0.41 8.4 1.8 7.2% 22.4%

TK ขาย 9.20         PBV 0.87x 7.30           -21% 0.57 16.0 1.1 3.3% 7.0%

COMMERCE

SINGER ถือ 13.20       PBV 4.05x 26.60         102% 1.27 10.4 2.0 3.7% 20.5%

MAI

AUCT ซ้ือ 13.90       PER 25x 17.40         25% 0.70 19.9 17.1 4.5% 89.5%

LIT ซ้ือ 3.70         PER 15x 4.90           32% 0.33 11.3 1.9 5.3% 17.5%

GCAP ซ้ือ 3.84         PBV 4.00x 6.50           69% 0.35 10.9 2.4 5.5% 22.7%

คําแนะนํา
Target 

PER/PBV (X)

ป 2558

ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
ผลตอบแทนของราคาหุ้นในกลุ่มเช่าซื้อต้ังแต่ต้นปี 2557 ถึงปัจจุบัน 
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    กําไรยังทรง มีเพียงปันผลท่ีเด่น 
 คาดกําไรงวด 4Q57 อ่อนตัวอีกครั้ง 
 หลายปจัจัยกดดนักําไรกลุ่มปี 2558 ทรงกับลง 
 คงนํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด” เลือก MBKET เป็น Top Pick

กําไรงวด 4Q57 อ่อนตัวอีกครั้ง  
แมมูลคาซื้อขายของตลาดฯเฉลีย่ตอวัน (ไมรวม prop-trade) ต้ังแต
ตนงวด 4Q57 จนถึงปจจบุัน (QTD) จะอยูที ่ 5.37 หม่ืนลานบาท 
เพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q57 ราว 7% และยังเปนสัดสวนการซื้อขายฯ จาก
กลุมนักลงทุนรายยอยถึง 67.8% มากกวางวดกอนหนาท่ี 66.9% จะ
สงผลบวกตอกลุมโบรกเกอรที่เนนรายยอย 

มูลค่าซื้อขายฯ vs สัดส่วนรายย่อย 
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ลานบาท

 
ที่มา : SET  และฝายวจิัย ASP 

แตอยางไรก็ตาม คาดการแขงขันรุนนาจะยังรุนแรงเพ่ิมขึ้น
เชนเดียวกัน หลงัการเปดทําการของรายใหม 3 แหง (AEC, AWS 
และ APPLE) ต้ังแตชวงตนป 2557 และ LHS ที่เปดทําการตนเดือน 
ต.ค. ที่ผานมา ซึ่งนาจะใชกลยุทธดานราคาเปนหลักสะทอนจาก
อัตราคานายหนาฯของกลุมในงวด 3Q57 ที่ลดลงจากงวด 2Q57 ที่ 
0.135% มาอยูที่ 0.130% และคาดวาจะลดลงตอในงวด 4Q57 ฝาย
วิจัยจึงเชือ่วารายไดคานายหนาฯของกลุมโบรกเกอรรายยอยในงวด 
4Q57 จะออนตัวลงจากงวดกอนหนา 

ในสวนของกําไรจากพอรตการลงทุนเพ่ือคาบัญชีบริษัทหลักทรัพย 
(prop-trade) ในงวด 4Q57 คาดวานาจะออนตัวจากงวดกอนหนา 
อีกเชนกัน เน่ืองจากดัชนีตลาดฯลาสุดลดลง 4.34% จากดัชนีฯ ณ                                   

ค่าคอมมิชชั่นเฉลี่ย vs ส่วนแบ่งตลาดฯ 
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สวนแบงตลาดโบรกเกอรรายยอยเดิม สวนแบงตลาดโบรกเกอรรายยอยใหม
อัตราคานายหนาฯรายยอยเดิม  

ที่มา : SET  และฝายวจิัย ASP 

สิ้นงวด 3Q57 (เทียบกบังวดกอนหนาท่ีปรับเพ่ิมขึน้ 6.7%) ขณะท่ี 
ภายหลังราคาน้ํามันโลกปรับลงรุนแรง ฝายวิจัยไดปรับลดกําไรสุทธิ 
หุนปโตรเคมี (PTT, PTTEP) ภายใตสมมติฐานราคานํ้ามันดูไบจาก  
90 เหรียญฯตอบารเรล มาอยูที่ 75 เหรียญฯตอบารเรล เปนผลให
กําไรสุทธิของตลาดในป 2557 และ ป 2558 ลดลง 3.6% และ 3.4% 
และหากพิจารณาประกอบกับดัชนีตลาดฯ ที่มีการลดลงอยางรุนแรง
ในขณะท่ี ได Expected P/E ในป 2557 ที่ 17.2 เทา และ 2558 ที่ 
14.7 เทา อิง Expected EPS หลังการปรับประมาณการดังกลาวในป 
57 ที่ 88.41 บาท และ ป 58 ที่ 102.97 บาท ตามลําดับ 

เชนเดียวกับ ดอกเบี้ยจากการปลอยกูเพ่ือซือ้หลักทรัพย (Margin 
Loan) ในงวดนี้ที่ยังมีขอจํากัดจาก อัตราสวน Margin Loan to 
Equity ในงวด 3Q57 ของกลุมฯที่อยูสูงถึง 0.83 เทา อยูในระดับ
เดียวกับงวด 1Q56 ซึ่งมีมูลคาซื้อขายฯสูงเปนประวัติการณ มาเปน
ปจจัยกดดันใหการปลอยวงเงินกูในงวด 4Q57 จะลดลงจากงวดกอน
หนา จึงเชือ่วารายไดดอกเบี้ยฯจะออนตัวจากงวดกอนหนา  

กลุ่ม หลักทรัพย์ 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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มูลค่าหุ้น IPO รายไตรมาส 
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ที่มา : SET  และฝายวจิัย ASP 

 ขณะที่มูลคาหุน IPO ในงวดน้ี (4Q57 to date) ขึ้นไปสูงถงึ 3.57 
หม่ืนลานบาท มากกวา 3Q57 ถึงกวา 15 เทา แมไมนับรวม BA (1.8 
หม่ืนลานบาท) ยังมากกวางวด 3Q57 อยางมีนยัสาํคัญถึง 7 เทา จงึ
คาดจะมีเพียงธุรกิจวาณิชธนกจิเทาน้ัน ที่นาจะเพ่ิมขึ้นจากงวดกอน
หนาได แตยังไมเพียงพอท่ีจะชดเชยรายไดประเภทอื่นท่ีลดลง ฝาย
วิจัยจึงคาดกําไรของกลุมฯในงวด 4Q57 จะออนตัวจากงวดกอนหนา  

หลายปัจจัยกดดันกําไรกลุ่มปี 2558 ทรงกับลง 
ต้ังแตตนป 2557 จนถึงปจจบุัน (YTD) แมมูลคาซื้อขายฯจะอยูที่
ระดับ 4.17 หม่ืนลานบาท ซึ่งสูงกวาสมมติฐานของฝายวิจัยที่ 3.5 
หม่ืนลานบาทแลวถึง 19.1% แตดวยการแขงขันดังกลาวขางตนท่ีมา
กดดันท้ังสวนแบงตลาดฯและอัตราคานายหนาฯ เปนผลใหเชือ่วา
รายไดคาธรรมเนียมนายหนาฯของกลุมฯจะเปนไปตามคาด ฝายวิจัย
จึงยังคงสมมติฐานตางๆ ในป 2557 ไวตามเดิม โดยมีกําไรสุทธิอยูที่ 
3.56 พันลานบาท ลดลง 27.6% yoy 

สัดส่วนการซื้อขายตามประเภทตลาดฯ 
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ที่มา : SET  และรวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

ภาพรวมในป 2558 ฝายวิจัยยังเชื่อวาการแขงขันภายในกลุม
หลักทรัพยจะคงมีความรุนแรงตอเน่ือง สะทอนจากการเปดตัวของ 
โบรกเกอรรายใหมในตนเดือน ต.ค. 2557 ทีผ่านมาอีก 1 ราย คือ 
LHS กดดันการเติบโตของรายไดคานายหนาฯ นอกจากน้ี การ
ปรับปรุงเกณฑการควบคุมการเก็งกําไรของหุนขนาดเล็กของทางการ 
(กลต.) ที่ลาสุดไดมีการบังคับใชขอบังคับใหมของหุนท่ีติด Turnover 
List (หุนท่ีมีโอกาสติด Cash Balance) ในปลายเดือน พ.ย. 2557 ที่
ผานมา และเตรียมการบงัคับใชขอบังคับเพ่ิมเติมตอหุนท่ีติด 
Trading Alert ในวันท่ี 1 ม.ค. 2557 เปนตนไป ปจจัยเหลาน้ีลวน
กดดันการเก็งกําไรของหุนกลุม Non - SET100 ที่ลาสุด (4Q57 to 
date) มีสัดสวนการซื้อขายมากเกิน 40% ตอมูลคาการซื้อขายฯใน 

SET ใหหดตัวลงอยางมีนัยสําคัญ ฝายวิจยัจึงยงัคงสมมติฐานมูลคา
ซื้อขายฯป 2558 ไวตามเดิมท่ี 3.5 หม่ืนลานบาท เทากับป 2557 

Expected P/E ปี 57F และ 58F 
1Q57 2Q57 3Q57 18/12/2557

ดชันีตลาดฯ ณ สิน้งวด 1376.26 1485.75 1585.67 1516.79
EPS 2557F 88.41 88.41 88.41 88.41
Expected P/E 2557 15.6 16.8 17.9 17.2
EPS 2558F 102.97 102.97 102.97 102.97
Expected P/E 2558 13.4            14.4            15.4            14.7             
ที่มา : SET และฝายวิจัย ASP 

ในสวนของกําไรของพอรตโบรกเกอร (prop-trade) ป 2558 ฝายวิจัย
ยังกําหนดใหทรงตัวจากปกอนหนา เน่ืองจากคาดวาดัชนีตลาดฯจะ
ผันผวนสูงในงวด 1H58 จากเหตุผลหลักคือ ราคานํ้ามันโลกกดดัน 

รายชื่อหุ้น IPO ที่มีโอกาสเข้าซื้อขายฯในปี 2558 
Code

จํานวนหุน
(ลานหุน) ท่ีปรึกษาการเงิน ตลาด Code

จํานวนหุน
(ลานหุน) ท่ีปรึกษาการเงิน ตลาด

PMTA 35.4 ธนาคารซีไอเอ็มบี ไทย SET PLANB 89.8 บล.บัวหลวง SET

TPCH 89.45 บล.ทรีนีตี้ MAI PLAT 700.0 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง SET

PSTC 450 บล.โนมูระ MAI S11 16.0 บจ. ทรีนิตี ้แอดไวซอร่ี 2001 SET

AMATAV 139.8 ธ.ไทยพาณิชย จํากัด, บล. โอเอสเค SET SCN 300.0 บล.กสิกรไทย SET

AKARA 317.4 บล.กิมเอ็ง บล.แมคควอรี SET SLP 420.0 บล.คนัทร่ี กรุป SET

CMC 250.0 บจ. ที่ปรึกษาเอเซีย พลสั SET TFG 1,400.0 บล.เคที ซีมิโก SET

EPG 700.0 ธนาคารไทยพาณิชย SET ZEER 75.0 บจ.แคปปตอล พลสั แอดไวซอรี่ SET

ESC 600.0 ธนาคารไทยพาณิชย SET DAII 300.0 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง MAI

GPSC 374.6 บล.ทิสโก, บล.เคที ซีมิโก, บล.ฟนันซา SET NDR 65.0 บล.ฟลลปิ MAI

J 120.4 บจ.ที่ปรึกษา เอเซีย พลสั SET NETBAY 40.0 บล.เมยแบงก กิมเอ็ง MAI

ORI 180.0 บล.กสิกรไทย SET STRGA 200.0 บจ.แอสเซท โปร แมเนจเมนท MAI  
ที่มา : SET  และฝายวิจัย ASP 

สําหรับการเสนอขายหุน IPO ในป 2558 ฝายวิจยัคาดวาจะมีบริษัทท่ี
มีมูลคามากกวา 4 พันลานบาท เพียงราว 2-3 บริษัทเทาน้ัน เทียบกับ
มูลคาการเสนอขายหุน IPO ในป 2557 (YTD) ยังสงูถึง 6.1 หม่ืนลาน
บาท (เติบโต 38% yoy) จึงเปนผลใหเชื่อวารายไดจากธุรกิจวาณิชธน
กิจในป 2558 มีโอกาสที่จะออนตัวลงจากปนี้มาก 

โดยสรุปจะเห็นวาประสิทธิภาพการทํากําไรของกลุมหลักทรัพยยังมี
ขอจํากัดหลายดาน ฝายวิจัยจึงยังคงสมมติฐานตาง ๆ ตามเดิม ได
ประมาณการกําไรสุทธิป 2558 ทรงตัวจากปกอน ที ่3.6 พันลานบาท  

คงนํ้าหนัก “น้อยกว่าตลาด” เลือก MBKET 
เป็น Top Pick  
ดวยกลุมหลักทรัพยยังมีแตปจจัยลบกดดันการเติบโตของกําไร ฝาย
วิจัยจึงยังคงนํ้าหนักการลงทุนในหุนหลักทรัพยที่ “นอยกวาตลาด” 
แตอยางไรก็ตาม หากพิจารณาเปนรายบริษัทพบวาบางแหงมีฐานะ
ทางการเงินท่ีแข็งแกรง สามารถจายเงินปนผลจากกําไรสุทธิไดสูงถึง 
70-90% คิดเปนผลตอบแทนเงินปนผลท่ีสูงถึงราว 7-9% เชน 
MBKET (FV@B25.88) จึงเลือกเปน Top Pick ของกลุมฯ เน่ืองจาก 
MBKET ถอืเปนโบรกเกอรทีส่ามารถคงไวซึ่งสวนแบงตลาดฯท่ี
จุดสูงสุด และอัตราคานายหนาฯท่ีทรงตัว ในขณะท่ีรายอื่นชะลอตัว 
นอกจากน้ี ยงัมีผลตอบแทนเงินปนผลอีกราว 8.1% โดยมี Upside 
จากราคาปจจุบันท่ีราว 13% รองลงมาคือ KGI (FV@B4.22) แมจะมี
ปจจัยกดดันจากการที่ผลกําไรจะผันผวนตามภาวะตลาดฯ เน่ืองจาก
พ่ึงพาธุรกิจ prop-trade ถึง 20-30% ของรายไดรวม แตยังมี Div. 
Yield สูงถึง 9.3% และราคาปจจบุันยังมี Upside 21.8%  
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    มาเร็วและแรงเกินคาด 
 ฐานผู้ชมและเม็ดเงินโฆษณาทีวีดิจิทลัดีขึ้นชัดเจน 
 สื่อนอกบ้านส่อสัญญานฟ้ืนตัว 4Q57 
 ราคาหุ้นร้อนแรงเกินไป เหมาะแค่เก็งกําไรเท่าน้ัน 

 
ฐานผู้ชมทีวีดิจิทัลดีวันดีคืน 
ฐานผูชมและสวนแบงเม็ดเงินโฆษณาชองทีวีดิจิทัล มีแนวโนมขยบั
สูงขึ้นตอเน่ือง หลังเร่ิมออกอากาศอยางเปนทางการ 23 เม.ย. 2557 
ที่ผานมา และต้ังแตงวด 4Q57 ยังมีปจจัยสนับสนุนท่ีทําให ฐานผูชม
ทีวีดิจิทัลมีแนวโนมสูงขึ้นอยางมีนัยสําคัญดังน้ี 1) ชอง 3 ยอม
ออกอากาศคูขนานท่ีทีวีดิจิทัลชอง 33 HD ต้ังแต 10 ต.ค. ที่ผานมา 
เปนแรงจงูใจให ประชาชนไมลังเลใจท่ีจะเปลีย่นจากการรับชมทวีี
ระบบอนาล็อคสูระบบดิจิทัล  และ 2) กสทช. เร่ิมแจกคูปองมูลคา 
690 บาท  ล็อตแรก 4.6 ลานใบ  และประชาชนสามารถนําไปแลกได
ต้ังแตวันท่ี 20 ต.ค. 57 โดยขณะน้ีเลขาธิการ กสทช. เปดเผยวา
ประชาชนใชสิทธิคู์ปองทีวีดิจิตอลแลกกลองทีวีดิจิตอลแลวกวา 1.4 
ลานราย หรือราว 30.4%  ขณะท่ีในวันท่ี 27 พ.ย. ที่ผานมาไดทําการ
แจกคูปองลอ็ต 2 จํานวน 1.78 ลานบาทใบ ในอีก 20 จังหวัด ที่มีการ
ติดต้ังโครงขายรับสัญญาณดิจิทัลครอบคลุมเกินกวา 80% แลว 
สงผลใหครัวเรือนท่ีรับชมทีวีอนาลอ็คผานเสาอากาศปกติ คิดเปน 
30% ของครัวเรือนในประเทศไทยท้ังหมด (สวนท่ีเหลือ 70% รับชม
ทีวีผานจานดาวเทียมหรือเคเบิล้) มีแนวโนมทยอยเปลีย่นผานมา
รับชมทีวีดิจิทัลผานกลองรับสัญญาณดิจิทัลแทน หนุนใหฐานผูชม
ทีวีดิจิทัลมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง ทําใหผูประกอบการทีวีดิจิทัล
หลายชองเตรียมแผนปรับขึ้นอัตราโฆษณาในชวงตนป 2558  

ส่วนแบ่งผู้ชมทีวี (%) เม.ย.-พ.ย.. 2557  

62.7 65.6 68 67.7 66.8 64.8 62.2 63.2

31.1 25.6 19.2 21.2 22.5 23.2 26 24.6

6.2 8.8 12.7 11.1 10.7 11.9 11.8 12.2

เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค. พ.ย.

FTA (6 CH) CAB / SAT DTT  
ที่มา : NBC 

ความต้องการลงโฆษณาช่องทีวีดิจิทัลมากข้ึน 
ดวยฐานอัตราคาโฆษณาของชองทีวีดิจิทัลท่ีตํ่ากวาชองทีวีอนาล็อค
หลายเทาตัว ขณะท่ีชองทีวีดิจิทัลหลายชองมีฐานผูชมท่ีสูงขึน้ อาทิ 
ชอง 1 Workpoint และชอง 8 (RS) จนอยูในระดับใกลเคียงกับ ชอง 9  
(อสมท) และชอง 5  ซึ่งฐานผูชมมีแนวโนมลดลงตอเน่ือง เน่ืองจาก
คอนเทนตที่นาสนใจสวนใหญมาจากผูผลิตภายนอก ซึ่งปจจุบนัมี
ชองทีวีดิจิทลัเปนของตนเอง จึงไดทยอยยายคอนเทนตไปยังชองทีวีดิ
จิทัลของตนเอง ทําใหชองทวีีดิจิทัลเปนท่ีสนใจในการลงโฆษณา
ประชาสัมพันธมากขึ้น จงึคาดวางบโฆษณาป 2558 นาจะมีแนวโนม
เพ่ิมขึ้น ซึ่งนาจะเปนโอกาสในการปรับเพ่ิมอัตราคาโฆษณาของ
ผูประกอบการชองทีวีดิจิทัลท่ีมีเรตต้ิงผูชม อยางนอย 0.5-2 เทาตัว 

ช่อง 3 ยังครองตลาดช่องทีวี RS, WORK 
เด่นสุดในช่องทีวีดิจิทัลใหม่ 
แมฐานผูชมชองทีวีดิจิทัลมีแนวโนมเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง อยางไรก็ตาม
จํานวนชองทีวีดิจทิัลธุรกิจมากถงึ 24 ชอง ทาํใหหลายชองยังไม
ประสบผลสําเร็จ คือมีฐานผูชมนอยมาก จึงยังมีความเส่ียงขาดทุน
ตอเน่ืองจนถึงขั้นอาจตองเลิกกจิการได ขณะท่ีบางชอง ซึง่มีฐานผูชม

เม็ดเงินโฆษณาสื่อทีวี เม.ย.-ต.ค. 2557 

 
  ที่มา : NBC 

กลุ่ม บนัเทิง 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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บางสวนอยูกอนแลว เปนผลจากการยกระดับจากชองทีวีดาวเทียม
มาเปนชองทีวีดิจิทัล บวกกบัมีการพัฒนาคอนเทนตดีขึ้น ตอบโจทย
ความตองการของผูชม จนทําใหฐานผูชมพุงสูงขึ้น และสามารถชนะ
ฟรีทีวีอนาล็อคเดิมบางรายได  โดยชองทีวีดิจิทัลใหมที่โดดเดนสุด คือ 
ชอง 1 Workpoint  ซึ่งในเดือน พ.ย. 2557 ไตอันดับขึ้นมาอยูอันดับ 4 
ใกลเคียงกบัอันดับ 3 คือ ชอง 9 และแซงหนาชอง 5 แลว  รองลงมา
คือชอง 8 ของ RS มีสวนแบงผูชมเปนอันดับ 6 รองจากชอง 5 เพียง
เล็กนอย ขณะที่ ชอง 7 และ ชอง 3 ยังมีฐานผูชมสูงสุด แมในชวง 
ก.ย. – ต.ค. 57 ชอง 3 ไดรับผลกระทบบางสวน จากกรณีความ
ขัดแยงกับกสทช. เร่ืองไมนําชอง 3 อนาลอ็คมาออกอากาศคูขนาน
ทางชองทีวีดิจิทัล 33 HD ที่ทาง BEC ประมูลได 
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ทั้งน้ีชองทีวีดิจิทัลรายใหมที่คาดจะมีผลประกอบการโดดเดนสุด คือ 
RS เน่ืองจากตนทุนผลิตท่ีตํ่าสุด และแมจะมีตนทุนผลิตเพ่ิมขึ้นในป 
2558 แตก็เพียง 100 ลานบาท ขณะท่ีเตรียมปรับขึน้อัตราคาโฆษณา
จากเฉลีย่ 1.5 หม่ืนบาทตอนาทเีปน 5 หม่ืนบาทมีผลตนป 2558 
สามารถชดเชยคาใชจายท่ีเพ่ิมขึ้นได ขณะท่ี WORK คาดผล
ประกอบการปหนายังเปนรอง RS แมจะมีเรตต้ิงสูงกวา แตเน่ืองจาก
มีตนทุนการผลิตสูงกวา กอปรกับการปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาในตนป
หนา จะถกูหักลางบางสวนจากรายไดที่หายไป จากการถอดคอน
เทนตที่ผลิตและเชาเวลาฉายทางชอง 5 และ 9 ทั้งหมด มาลงชอง
ตนเองแทน เน่ืองจากชองดังกลาวมีแนวโนมเรตต้ิงท่ีลงมาตํ่ากวาชอง
1 Workpoint ของตนเอง  

ขณะท่ี BEC ถอืเปนชองอนาลอ็คเดิมท่ีมีความแข็งแกรงสุด มีแผน
ปรับขึ้นอัตราคาโฆษณารายการขาวบางรายการ ที่มีเรตต้ิงดีในตนป 
2558 (คาดปรับขึ้นราว 10% เพียง 1-2 รายการ) และยังม่ันใจวาชอง
ทีวีดิจิทัลท่ีประมูลใหม 3 ชอง คือ ชอง 13 Family และ ชอง 28 SD 
จะพลิกมามีกําไรในปหนาได โดยคาดจะมีการปรับผังรายการใหมใน
ชองทีวีดิจิทัลตนปหนา โดยเชื่อวาหากรายการใหมประสบความ 
สําเร็จ 1-2 รายการ ชองดังกลาวจะมีกําไรในปหนา ทําให BEC 
กลับมาเติบโตอีกคร้ัง  

ส่ือรถไฟฟ้า และส่ือในห้างฟ้ืนตัวตั้งแต่ 4Q57 
คาดวาแนวโนมการใชจายผานสื่อรถไฟฟา (Transit) และสื่อในหาง 
(In Store) จะเริ่มเห็นสัญญาณการฟนตัวท่ีนาประทับใจในไตรมาส
สุดทาย ซึ่งเปนชวงเทศกาลและมีการจัดกิจกรรมการขายตอเน่ือง 

รวมถึงนาจะมีงบโฆษณาที่ยงัคางมาจากชวงกอนหนา สะทอนจาก
สื่อในหางเดือน ต.ค. ที่การใชจายโฆษณากลับมาเติบโตเม่ือเทียบกบั
ชวงเดียวกันปกอนถึง 12.6% เปนคร้ังแรกในรอบป เท่ียบกับงวด 9 
เดือนที่หดตัวลง 35.2% yoy และสื่อรถไฟฟาท่ีเติบโตจากชวง
เดียวกันของปกอน 18.3% สูงกวางวด 9 เดือนแรกท่ีเติบโตเพียง 
4.5% yoy  และเชื่อวายังเติบโตตอเน่ืองในปหนาโดยเฉพาะงวด 
1H58 จากฐานเปรียบเทียบท่ีตํ่า โดยส่ือในรถไฟฟายังเปนสือ่ท่ีมีการ
เติบโตโดดเดนตอเน่ืองเปนลําดับตนๆในกลุมฯ  

ขณะท่ี รายไดโฆษณาหลักของ VGI มาจากส่ือรถไฟฟา  57% ของ
รายไดรวม รองลงมาคือ สื่อในหางโมเดิรนเทรด  38% ซึ่งท้ังสองสวน
มีอัตราการเติบโตมากกวาคาเฉลี่ยของกลุมดังกลาวเล็กนอย เพราะมี
ความสามารถในการเจรจาตอรองท่ีสูงกวา จากตําแหนงผูนําตลาด
ดวย Market share ราว 36% บวกกับมีการปรับเปล่ียนอุปกรณสือ่ใน
เครือเปนแบบจอดิจิทัลมากขึ้น ทําใหเปนชองทางในการปรับขึ้นคา
โฆษณาได อยางไรก็ตาม ในดานราคาหุน แมจะใกลมูลคาพ้ืนฐาน
ฝายวิจัยแลว แตยังแนะนํา “ถือ” (FV@B12.5) เพ่ือรอดูประเด็นบวก
ใหมๆ ในอนาคต อาทิ การเขาซือ้กจิการใหม ๆ เพ่ิมเติม ซึ่งอาจทําให
มีการปรับเพ่ิมประมาณการและมูลคาพ้ืนฐาน 

 

ราคาหุ้นตอบรับการฟ้ืนตัวแล้ว คงนําหนัก 
น้อยกว่าตลาด เลือก BEC เป็น Top Pick  
  

แมผลประกอบการกลุมมีแนวโนมกลับมาเติบโตอกีคร้ังในป 2558 แต
คาดจะเติบโตจากปนี้ราว 13% ตํ่ากวากําไรตลาดฯ ที่คาดจะเติบโต
ถึง 16% สวนหน่ึงเกิดจาก MCOT ที่ผลประกอบการมีแนวโนมทรงตัว
หรือออนตัวลง จากผลกระทบการถูกแยงฐานผูชมจากชองทีวีดิจิทัล
รายใหม และการสูญเสียรายไดคาสัมปทานจาก True Vision ในสวน
ของสัญญาณสัมปทานดาวเทียมท่ีหมดอายุลงก.ย. 2557 ขณะท่ี
ราคาหุนในกลุมเกือบทุกตัว ปรับตัวขึ้นมาสะทอนการฟนตัวดังกลาว 
จนเต็มมูลคาพ้ืนฐานหรือเหลอื Upside จํากัด  กอปรกับผลประกอบ 
การยังมีความเส่ียงท่ีอาจฟนตัวตํ่ากวาคาด โดยยังมีประเด็นท่ียังตอง
ติดตาม อาทิ การปรับขึ้นอัตราคาโฆษณาอาจไมไดสูงตามเปาท่ีต้ังไว  
เน่ืองจากผูลงโฆษณายังมีโอกาสตอรองสวนลด หรืออัตราคาโฆษณา
ที่เพ่ิมขึ้นจากเดิมคอนขางมาก อาจทําใหผูสนใจลงโฆษณาลดลง  
รวมถึงการแขงขันท่ีคอนขางรุนแรงของชองทีวีดิจิทัลธุรกิจ ที่มีมากถึง 
24 ชอง อาจทําใหเรตต้ิงฐานผูชมมีโอกาสลดลงในอนาคต หากชอง
อื่นประสบความสําเร็จในการชวงชิงฐานผูชมได  ฝายวิจัยจึงคงนํา
หนักการลงทุน “นอยกวาตลาด” โดยเลือก BEC (FV@B57) เปน Top 
Pick กลุม เพราะเปนหุนรายเดียวในกลุมท่ีพอเหลอื Upside และ
คาดผลประกอบการจะกลับมาเติบโตอีกคร้ังในปหนา 

10 อันดับช่องทีวีอนาล็อคและทีวีดิจิทัลที่มีฐานผู้ชมสูงสดุ  

เม็ดเงินโฆษณาของสื่อประเภทต่าง ๆ ในเดือน พ.ย. 2557 

 
  ที่มา : นีสเสน็ 
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    โอเลฟินส์ยังเป็นพระเอกต่อในปี 2558 
 Spread กลุ่มโอเลฟินส์ ยงัอยู่ในช่วงทํา New High ในรอบหลายปี 
 คาด 4Q57 เผชิญกับขาดทุนสต๊อกสูง แต่มีโอกาสสูงจะพลิกเปน็กําไรในปี 2558 
 เลือก PTTGC เป็น Top pick ของกลุ่มฯ 

 
ปี 2558 คาด Spread โอเลฟินส์ ยังโดด
เด่นสุดในกลุ่มปิโตรเคมี 
แนวโนมความตองการใชสินคาอุปโภคบริโภค (Commodity) 
โดยเฉพาะผลิตภัณฑปโตรเคมีจะแปรผันไปตามทิศทางเศรษฐกิจ
โลก ซึ่งคาดวานาจะผานจุดตํ่าสุดไปแลว สะทอนไดจากทิศทาง
เศรษฐกิจโดยรวมของโลกท่ีเร่ิมทยอยฟนตัว อาทิ เศรษฐกิจในกลุม
ประเทศมหาอํานาจท่ีเห็นการฟนตัวชัดเจน โดยเฉพาะ
สหรัฐอเมริกา และอังกฤษ ยกเวนกลุมสหภาพยุโรปท่ียังคงฟนตัว
ลาชา จากปญหาการวางงานในอัตราสูง และเร่ิมเขาสูภาวะเงินฝด 
ขณะท่ีจีนซึ่งถอืเปนผูบริโภคผลิตภัณฑปโตรเคมีหลักของโลกเร่ิมมี
ความกังวลวาจะเติบโตตํ่ากวา 7% จึงทําใหภาครัฐมีแผนจะออก
มาตรการกระตุนเศรษฐกิจแตลักษณะคอยเปนคอยไปเพ่ือชวย
รักษาเสถียรสภาพทางเศรษฐกิจ ประกอบกับในชวง 1-2 ปที่ผาน
มา ผูประกอบการตางสตอกผลติภัณฑปโตรเคมีในระดับตํ่ามาก 
จึงทําใหตองกลบัมาทยอยสตอกเพ่ิมอีกคร้ัง ซึ่งอาจเปนปจจยัหนุน
สําคัญตอราคา และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีในภาพรวม  

ขณะท่ีทางดาน Supply ในป 2558 นั้น คาดปโตรเคมีสายอะโรเม
ติกสขั้นตนจะยงัถูกกดดันมากท่ีสดุในกลุมปโตรเคมี เพราะจะ
ยังคงมี Supply ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมทยอยเกิดขึ้น
คอนขางมีนัยฯตอเน่ืองจากป 2557 ซึ่งถอืวาสวนทางกับปโตรเคมี
สายโอเลฟนสที่ในระยะ 1-2 ปขางหนาจะยังไมมี Supply ใหม
เกิดขึ้นอยางมีนัยฯ เชนเดียวกบั Supply ของผลิตภัณฑขั้นปลาย
สาย PET รายละเอียดสรุปไดดังน้ี 

กลุมผลิตภัณฑสายโอเลฟนส (PTTGC : สัดสวนกําลังการผลิต
โอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; IRPC : 
สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% สไตรรี
นิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%) ฝายวิจัยคาดแนวโนม Spread 
ผลิตภัณฑกลุมโอเลฟนสในป 2558 จะยงัทรงตัวไดในระดับสูง
ใกลเคียงกบัป 2557 ตามทิศทางเศรษฐกิจโลกที่คอยๆฟนตัว 
ประกอบกับในชวงท่ีผานมาผูประกอบการมีสตอกวัตถุดิบในระดับ
ตํ่ามาก จึงทําใหตองกลบัมาสตอกเพ่ิมขึน้อีกคร้ัง ขณะท่ีปจจัย
กดดันจาก Supply ลดนอยลงในเกือบทุกผลิตภัณฑ โดยคาด 
Supply ผลิตภัณฑโอเลฟนสใหมในป 2558 จะเพ่ิมขึ้นเพียง 4.5 
แสนตัน ซึ่งนอยกวาการเติบโตของความตองการใชเฉลี่ยตอปที่ 5-
6 ลานตัน สงผลให Spread ผลิตภัณฑสายโอเลฟนสขั้นปลายเม็ด
พลาสติกชนิด Commodity grade ทั้ง HDPE, LDPE และ LLDPE 
รวมถึง Spread ผลิตภัณฑชนิดพิเศษ (Specialty grade) อาทิ 
PP, PS และ ABS ลวนอยูในทิศทางขาขึ้นของอุตสาหกรรม 
สะทอนไดจาก Spread ผลิตภัณฑเฉลี่ยโพลเีอทิลีนในปจจุบันท่ียืน
เหนือ 800 เหรียญฯตอตัน ทําระดับสูงสุดในรอบ 5 ป สําหรับ 
HDPE ซึ่งสูงกวาสมมติฐานของฝายวิจัยที่กําหนด Spread เฉลี่ย
ในป 2558 ไวที่ 600 เหรียญฯตอตัน 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนม Spread ผลิตภัณฑของกลุมฯ
ในงวด 4Q57 พบวาผลิตภัณฑหลักท้ังผลิตภัณฑขั้นตนเอทิลีน 
(Ethylene-Naptha) และขั้นปลายเม็ดพลาสติก HDPE (HDPE-
Naptha) ยังคงปรับตัวเพ่ิมขึ้น 9.9%qoq และ 21.8%qoq มาอยูที ่

กลุ่มปิโตรเคมีและโรงกล่ัน 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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615 และ 839 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ รวมถึง Spread เม็ด
พลาสติกชนิดพิเศษ Specialty Grade (ผลิตภัณฑหลักของ IRPC 
สัดสวน 30-40%) อาท ิ PP (PP-Naptha) และ ABS (ABS-
Naptha) ที่ปรับตัวเพ่ิมขึ้นเฉลี่ยราว 20.5%qoq และ 12.7%qoq 
มาอยูที่ 747 และ 1,137 เหรียญฯตอตัน ตามลําดับ   

Ethylene and PE Margins 
 

ที่มา : ขอมูลจาก PTTGC 
 

กลุมผลิตภัณฑสายอะโรเมติกส (TOP : สัดสวนกําลังการผลิต 
อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 70%; PTTGC : สัดสวนกําลังการ
ผลิตโอเลฟนส 50% อะโรเมติกส 25% และโรงกล่ัน 25%; ESSO 
: สัดสวนกําลังการผลิตอะโรเมติกส 35% และโรงกลั่น 65%;  
IRPC : สัดสวนกําลังการผลิตโอเลฟนส 30% อะโรเมติกส 10% 
สไตรรีนิกซ 10% และโรงกล่ัน 35%) ฝายวิจัยยังคงคาดแนวโนม
ราคา และ Spread ผลิตภัณฑหลักของกลุมอะโรเมติกส ซึ่งไดแก 
พาราไซลีน  (Px) เน่ืองจากในป 2558 จะยงัคงมี Supply 
ผลิตภัณฑพาราไซลีน (Px) ใหมเกิดขึ้นอยางตอเน่ืองอกี 2.6 ลาน
ตันตอป จากในป 2557 ที่มี Supply ใหมเกิดขึ้นจํานวน 5.1 ลาน
ตัน แตทั้งน้ีคาดการณความตองการใช Px เปนวัตถุดิบในการผลิต 
PTA จะอยูที่ 3.2 ลานตันตอป ซึ่งจะชวยหักลางสถานการณ 
Oversupply ของป 2557 ไดในระดับหน่ึง ประกอบกับราคาตนทุน
วัตถุดิบแนฟทาท่ีออนตัวลงตามราคานํ้ามันดิบในตลาดโลก จะ
ชวยสงผลใหแนวโนม Spread ผลติภัณฑ ในป 2558  นาจะทรง
ตัวใกลเคียงกับป 2557 

ซึ่งฝายวิจัยกําหนดสมมติฐานให Spread พาราไซลีน (Px-
Naptha) อยูราว 350 เหรียญฯตอตัน ใกลเคียงกบั Spread ใน
ตลาดปจจุบันท่ี 320 เหรียญฯตอตัน 

ในขณะท่ีผลิตภัณฑรองลงมาของกลุมฯซึ่งไดแก เบนซีน (Bz) นั้น
แรงกดดันทางดานราคา และ Spread อาจจะไมรุนแรงเทากับ
ผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน เพราะยังคงไดรับปจจัยหนุนจากความ
ตองการใชสไตรีนโมโนเมอร (SM-ซึ่งใชเบนซีนเปนวัตถุดิบในการ
ผลิต) ที่ปรับตัวสูงขึ้น ขณะที่สตอก SM อยูในระดับตํ่ามาก โดย

คาดในป 2557 อัตราการเติบโตของความตองการใช SM อยูราว 
3% ใกลเคียงกบั Supply เบนซีนท่ีคาดวาจะเติบโต 2.8% 
ประกอบกับสถานการณราคากาซธรรมชาติที่ตกตํ่าในสหรัฐฯ จาก
การคนพบ Shale Gas จึงทําใหผูประกอบการโอเลฟนสหันไปใช
กาซเปนวัตถุดิบกนัมากขึ้น ซึ่งจะกดดันใหผลิตภัณฑ Pygas ที่ได
จากกระบวนการผลิตโอเลฟนสโดยใชแนฟทาเปนวัตถุดิบปรับตัว
ลดลง กดดัน Supply ของ Bz โดยรวมในตลาดลดลง อกีท้ังคาด
วาในอนาคตหากผูประกอบการในสหรัฐฯจะมีการลงทุนสราง
โรงงานโอเลฟนสใหมๆ คาดจะใชกาซฯเปนวัตถุดิบมากขึ้น ซึง่จะ
ทําใหสถานการณ Demand และ Supply เบนซีนอยูในภาวะตึงตัว 
หนุนให Spread เบนซีนนาจะทรงตัวไดในระดับสูงในระยะยาว 

อยางไรก็ตามหากพิจารณา Spread ผลิตภัณฑของกลุมอะโรเม
ติกสในงวด 4Q57 พบวาปรับตัวลดลงจากงวดกอนหนา 
โดยเฉพาะผลิตภัณฑหลักพาราไซลีน Spread (Px-Naptha) 
ลดลง 17.7%qoq มาอยูที่ 367 เหรียญฯตอตัน เปนผลมาจาก
ราคาพาราไซลีน (Px) ที่ปรับตัวลดลงแรง 23.2%qoq มาอยูที ่
1.04 พันเหรียญฯตอตัน ซึ่งถูกกดดันจาก Supply ใหมที่ทยอย
เกิดขึ้นในงวด 4Q57 ขณะท่ีตนทุนวัตถุดิบแนฟทาลดลง 
25.9%qoq มาอยูที่ 678 เหรียญฯตอตัน เชนเดียวกับ Spread 
(Bz-Naptha) ที่ลดลง 6.6%qoq มาอยูที่ 361 เหรียญฯตอตัน  

สถานการณ์ Demand และ Supply ของ Paraxylene (Px) 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

กลุมผลิตภัณฑ PET และเสนใยโพลีเอสเตอร (IVL) พบวาใน
ป 2558 จะไดรับอานิสงคหลกัจากราคาตนทุนวัตถุดิบพาราไซลีน 
(Px) ที่ปรับตัวลดลงตาม Supply ผลิตภัณฑ Px ใหมๆท่ีทยอย
เกิดขึ้นอยางมีนัยฯจากท้ังในป 2557 และ 2558 ดังกลาวขางตน 
ซึ่งสงผลให Spread ของผลิตภัณฑ PET-PTA-MEG และ PTA-PX 
ต้ังแตตนป 2557 ถึงปจจุบันปรับตัวเพ่ิมขึ้น ซึ่งสะทอนใหเห็นได
จากในงวด 4Q57 ที่ Spread (PTA-PX) (ซึ่งมีสัดสวน 20% ของ
ปริมาณขายรวมของ IVL) เพ่ิมสูงถึง 145.2%qoq เน่ืองจากราคา
วัตถุดิบ Px ปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯถึง 23.2%qoq เพราะมี 
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Supply Px ใหมเกิดขึ้นอกีกวา 4 ลานตันตอป ในชวง 2H58 
ขณะท่ีราคาผลิตภัณฑ PTA ปรับตัวลดลงเพียง 6.6%qoq มาอยูที ่
945 เหรียญฯตอตัน 

เชนเดียวกับ Spread (PET-PTA-MEG) (ซึ่งมีสัดสวน 50% ของ
ปริมาณขายรวมของ IVL) พบวาปรับตัวเพ่ิมขึ้นโดยติดลบเหลือ
เพียง 52 เหรียญฯตอตัน จากติดลบ 71 เหรียญฯตอตัน โดยคาด
ความตองการใชที่เร่ิมฟนตัวตามเศรษฐกิจจะเปนปจจัยหนุนให
ราคา และ Spread กลุม PET ใหทยอยเพ่ิมขึ้นในป 2558 

กลุมผลิตภัณฑ PVC (TPC, VNT)  พบวาราคาผลิตภัณฑ PVC 
เฉลี่ยในงวด 4Q57 ถึงปจจุบันลดลง 8.7%qoq มาเฉลี่ยอยูที่ 958 
เหรียญฯตอตัน ขณะที่ตนทุนวัตถุดิบเอทิลนีปรับตัวลดลงถึง 
12.3%qoq สงผลให Spread (PVC-0.5 Ethylene) ยังทรงตัวไดที่
312 เหรียญฯตอตัน สวนทางกับ Spread (PVC-
Ethylene+Caustic Soda) ที่ปรับตัวลดลง 0.7%qoq มาอยูที ่610 
เหรียญฯตอตัน เน่ืองจากราคา Caustic Soda ปรับตัวลดลง 
1.5%qoq มาอยูที่ 299 เหรียญฯตอตัน  สวนราคาตนทุนวัตถุดิบ 
EDC พบวาปรับตัวลดลง 5.5%qoq จึงทําให Spread (PVC-
EDC) ปรับตัวลดลง 10.7%qoq มาอยูที่ 579 เหรียญฯตอตัน 
อยางไรก็ตามคาดราคา และ Spread ผลิตภัณฑ PVC ในป 2558 
นาจะเห็นการฟนตัวไดตามทิศทางเศรษฐกิจ โดยเฉพาะในภาค
กอสราง ซึ่งจะกลับมาเปนบวกตอผลการดําเนินงานของกลุมฯ 

ราคาผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 4Q57 3Q57 % chg.qoq 4Q56 % chg.yoy

Naphtha 678 916 -25.9% 878 -22.7%

Ethylene 1,293 1,475 -12.3% 1,331 -2.8%

Propylene 1,139 1,302 -12.5% 1,275 -10.7%

HDPE 1,517 1,605 -5.5% 1,422 6.7%

LDPE 1,510 1,602 -5.8% 1,546 -2.3%

PP 1,425 1,536 -7.2% 1,418 0.5%

PVC 958 1,049 -8.7% 934 2.6%

CausticSoda 299 303 -1.5% 328 -9.1%

EDC 379 401 -5.5% 299 26.7%

MEG 843 977 -13.7% 972 -13.2%

PS 1,519 1,715 -11.4% 1,700 -10.7%

SM 1,519 1,715 -11.4% 1,507 0.8%

ABS 1,815 1,925 -5.7% 1,778 2.1%

Px 1,045 1,362 -23.2% 1,336 -21.8%

Bz 1,040 1,303 -20.2% 1,197 -13.1%

PTA 945 1,012 -6.6% 1,015 -6.8%

PET 1,029 1,111 -7.4% 1,080 -4.8%  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

 

Spread ผลิตภัณฑ์ปิโตรเคมีรายไตรมาส 
US$/MT 4Q57 3Q57 % chg.qoq 4Q56 % chg.yoy

Ethylene-Naphtha 615 559 9.9% 453 35.7%

Propylene-Naphtha 460 386 19.4% 397 15.9%

HDPE-Naphtha 839 689 21.8% 544 54.1%

LDPE-Naphtha 831 686 21.2% 668 24.4%

PP-Naphtha 747 620 20.5% 540 38.4%

PVC-0.5Ethylene 312 312 0.0% 269 16.0%

PVC-Ethylene+CausticSoda 610 615 -0.7% 597 2.2%

PVC-EDC 579 649 -10.7% 653 -11.2%

MEG-Naphtha 165 61 169.1% 94 75.9%
PS-Naphtha 840 799 5.2% 822 2.2%

SM-Naphtha 840 799 5.2% 629 33.6%

ABS-Naphtha 1,137 1,009 12.7% 900 26.4%

Px-Naphtha 367 446 -17.7% 458 -19.9%

Bz-Naphtha 361 387 -6.6% 319 13.3%

PET(ASIA)-PTA 235 261 -10.1% 228 3.0%

PTA-PX 245 100 145.2% 120 104.7%

PET-PTA-MEG (52) (71) -27.1% (103) -49.2%  
ที่มา : ขอมูลจาก Datastream 

คาดหวัง GRM ดีดตัวได้ในช่วง 1H58 ตาม
ฤดูกาล 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมคาการกล่ันในป 2558 นาจะทรงตัวไดใน
ระดับใกลเคียงกบัปที่ผานมาที่เฉลีย่ 4-5 เหรียญฯตอบารเรล ซึ่ง
สอดคลองกับสมมติฐานของฝายวิจัยที่ 4.5 เหรียญฯตอบารเรล 
เน่ืองจากหากพิจารณา Supply น้ํามันสําเร็จรูปที่เกิดขึ้นจากโรง
กลั่นใหมๆ หกัดวย Supply ของโรงกล่ันท่ีมีแผนปดตัวลงเปนการ
ถาวรในออสเตรเลีย ญีปุ่น  และไตหวัน พบวาสุทธิแลว Supply 
ใหมในป 2558 จะเกิดขึ้น 7.7 แสนบารเรลตอวัน ซึ่งใกลเคียงกับ
การเติบโตของ Demand ความตองการใชน้ํามันในป 2558 ทีอ่ยูที ่
7.5 แสนบารเรลตอวัน  

แผนกําลังการผลิตใหม่ของโรงกลั่นในภูมิภาค 
 

 
ที่มา : ขอมูลจาก TOP 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาในระยะส้ันคาดผลการดําเนินงานจาก
ธุรกิจโรงกลั่นในงวด 4Q57 อาจเผชิญกับผลขาดทุนสุทธิจากการ
บันทึกขาดทุนจากสตอกนํ้ามัน (stock loss)  ในระดับสูง ตาม
ทิศทางราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกท่ีปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯสูง
ถึง 30 เหรียญฯตอบารเรล (ภายใตสมมติฐานราคาปดนํ้ามันดิบ
ดูไบ ณ สิ้นงวด 4Q57 ที่ 65 เหรียญฯตอบารเรล) จากสิ้นงวด 
3Q57 ที่ปดไปท่ี 95 เหรียญฯตอบารเรล อยางไรก็ตามผลการ
ดําเนินงานบางสวนยังไดรับปจจัยหนุนจากคาการกล่ันท่ีปรับตัว
เพ่ิมขึ้นจากงวด 3Q57 ตามฤดูกาลท่ีเร่ิมเขาสูชวงฤดูหนาวทําใหมี
การเก็บสตอกนํ้ามันไวเปนเชื้อเพลงิ ประกอบกับราคาตนทุน
วัตถุดิบนํ้ามันดิบที่ปรับตัวลดลงแรงทําใหราคานํ้ามันสําเร็จรูป
ปรับตัวลดลงตามไมทัน สงผลใหคาการกล่ันอางองิตลาดสิงคโปร
เฉลี่ยในงวด 4Q57 ถึงปจจบุันเทากับ 6.28 เหรียญฯตอบารเรล 
เพ่ิมขึ้น 29.7%qoq โดยรวมคาดผลการดําเนินงานของกลุมโรง
กลั่นในงวด 1Q58 นาจะพลิกฟนกลับมาเติบโตไดอีกคร้ังตามผล
ของฤดูกาลซึ่งเปนชวงฤดูหนาวของหลายทวีปทั่วโลก อีกทั้งไม
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นาจะมีบันทึกขาดทุนจากสตอกนํ้ามันในระดับสูงเชนท่ีเกิดขึ้นใน
งวด 4Q57 

 
แม้ 4Q57 จะกดดันให้ผลการดําเนินงาน
กลุ่มฯในปี 2557 ขาดทุน แต่คาดปี 2558 
พลิกกลับมาเติบโตสูง 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานกลุมฯในป 2558 จะพลิก
กลับมาเปนกําไรสุทธ ิ เน่ืองจากคาดในป 2558 จะไมมีการบันทึก
ขาดทุนจากสตอกนํ้ามันในระดับสูงเชนในป 2557 อกีท้ังมีโอกาส
สูงท่ีจะกลับมาบนัทึกเปนกําไรจากสตอกนํ้ามันตามสมมติฐาน
ราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 2558 ที่กําหนดไวที ่75 เหรียญฯตอ
บารเรล ซึ่งฝายวิจัยยังไมรวมไวในประมาณการป 2558 
นอกจากนี้ยังมีปจจัยหนุนจากการกลับมาเดินเครื่องโรงกล่ัน TOP 
และ BCP เต็มกําลังหลังจากทีห่ยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงคร้ัง
ใหญไปในป 2558 รวมถึงโรงงานปโตรเคมีของ PTTGC และ 
IRPC กลับมาเดินเครื่องผลติเต็มกําลังเชนกนัหลังจากหยุด
เดินเคร่ืองไปในป 2557 ทั้งท่ีเปนไปตามแผนและไมไดเปนไปตาม
แผน (Planned และ Unplanned Shutdown)  

ขณะท่ียงัคงกําหนด Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมีสายโอเลฟนส
และสายอะโรเมติกส รวมถึงคาการกล่ันเพียงทรงตัวจากป 2557 
ภายใตหลักความระมัดระวัง ดังน้ันจึงยังถอืเปน upside สําคัญท่ี
จะมีโอกาสปรับตัวขึ้นไดจากประมาณการปจจุบัน  

แตหากพิจารณาแนวโนมผลการดําเนินงานกลุมฯในระยะสั้นงวด 
4Q57 คาดจะเห็นการปรับตัวลดลงอยางมีนยัฯจากงวด 3Q57 
โดยถึงขัน้ตองประสบผลขาดทุนสทุธิ เน่ืองจากคาดกลุมธุรกิจโรง
กลั่นจะเผชิญกับผลขาดทุนจากสตอกนํ้ามันในระดับสูงรวมกวา 2 
หม่ืนลานบาท ตามราคานํ้ามันดิบท่ีปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯถึง 
30 เหรียญฯตอบารเรล จากสิ้นงวด 3Q57 เชนเดียวกับกําไรจาก
ธุรกิจปโตรเคมีสายอะโรเมติกสคาดจะเห็นการปรับตัวลดลงตาม 
Spread ผลิตภัณฑ อยางไรก็ตามยังไดในสวนของคาการกล่ันท่ี
ปรับตัวเพ่ิมขึ้นถึง 29.7%qoq และ Spread ผลิตภัณฑปโตรเคมี
สายโอเลฟนสมาชวยพยุงไว รายละเอียดดังน้ี 

คาดผลการดําเนินงาน 4Q57 และปี 2557 

กําไร(ขาดทุน)สุทธิ (ลานบาท) -3,547 21,493 -824 -3,755

EPS (บาท/หุน) -1.74 4.77 -0.60 -0.19

คาดการณกําไร(ขาดทุน) งวด 4Q57(ลานบาท) -6,000 1,522 -4,025 -4,299

ราคาปดนํ้ามนั ณ ส้ินงวด 4Q57(เหรียญ/บารเรล) 65 65 65 65

Fair Value ป 2558 (บาท/หุน) 48.00 68.00 33.50 3.60

TOP PTTGC BCP IRPCประมาณการป 2557

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

นํ้าหนักลงทุนกลุ่มฯ “น้อยกว่าตลาด”  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมฯ “นอยกวาตลาด” จากการฟน
ตัวของกลุมฯที่ลาชากวาท่ีคาดการณไวเดิมโดยเฉพาะธุรกิจโรง
กลั่นท่ีในงวด 4Q57 ถึงขั้นเผชิญกบัผลขาดทุนสุทธใินระดับสูง จน
ทําใหผลการดําเนินงานท้ังป 2557 ของกลุมเผชญิกับผลขาดทุน
สุทธิ อยางไรกต็ามการปรับตัวของราคาหุนในกลุมฯในชวงท่ีผาน
มาถือวาปรับตัวลดลงแรงกวาพ้ืนฐานไปมาก ทําใหยังคงแนะนํา
ซื้อท้ังกลุมฯ โดยเลือก PTTGC (FV@B68) เปน top pick จาก
ภาพรวมของธุรกจิท่ีแขง็แกรงสุดในกลุมฯ โดยถือเปน
ผูประกอบการปโตรเคมีสายโอเลฟนสรายใหญสุด อีกทัง้
สถานการณตลาดโอเลฟนสยังให Spread ในระดับสูงอยู จึงถือ
เปนธุรกิจท่ีสรางกาํไรหลักใหกับ PTTGC อีกทั้งเชือ่วาราคาหุนท่ี
ปรับตัวลดลงในชวงท่ีผานมาสะทอนปจจัยลบหลักเร่ืองความ
กังวลในเร่ืองการปรับโครงสรางราคา LPG ไปมากแลว จนใน
ปจจุบันราคา LPG ในตลาดโลกปรับตัวลดลงอยางมีนัยฯมาอยูที่
ราว 600 เหรียญฯตอตัน ซึ่งใกลเคียงกับตนทุนท่ี PTTGC ซื้อจาก 
PTT แลว จึงนาจะลดแรงกดดันไดในระยะส้ัน (อยางไรก็ตามหาก
ใอนาคตราคา LPG ในตลาดโลกปรับตัวเพ่ิมขึ้นกวาตนทุนท่ี 
PTTGC ซื้อจาก PTT อยางมีนยัฯอีก ประเด็นน้ีอาจถูนํามาพูดถึง
ไดใหมเชนกัน ซึ่งถือเปนความเส่ียงท่ีตองคํานึงถึงตอเน่ือง) รวมถึง
มี PER ป 2558 เพียง 7.2 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ยท่ี 12.8 เทา และ
ยังให Dividend Yield เฉลี่ยกวา 6.8% 

สรุปประมาณการและคําแนะนําหุ้นกลุ่มปิโตรเคมี / โรงกลั่น 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F
CHINA
PETROCHINA CO-H 3.61 8.3 9.7 17.5% 1.0 0.9 9.8 10.6
SINOPEC CORP-H 3.40 6.0 6.9 15.8% 0.9 0.8 8.8 9.6
TAIWAN
NAN YA PLASTICS 4.05 59.2 72.8 23.0% 1.6 1.5 14.2 15.2
FORMOSA PLASTIC 3.43 65.1 76.8 17.9% 1.5 1.5 18.0 17.1
FORMOSA CHEM & F 2.83 62.0 68.9 11.1% 1.3 1.3 18.4 18.1
JAPAN
TOSOH CORP 3.83 550.0 554.4 0.8% 1.2 1.1 5.9 10.3
JX HD 3.83 442.4 524.4 18.5% 0.5 0.5 23.2 7.2
MITSUI CHEMICALS 3.00 328.0 326.1 -0.6% 0.9 0.9 20.6 14.3
HONG KONG
SINOPEC KANTONS 4.67 6.1 9.9 63.3% 1.3 1.1 20.0 14.5
SINOPEC SHANG-H 2.82 2.2 2.4 7.6% 1.1 1.0 26.6 14.5
INDIA
RELIANCE INDS 4.30 869.5 1117.6 28.5% 1.2 1.1 10.9 10.1
BHARAT PETROL 4.02 647.8 811.3 25.2% 2.1 1.9 14.3 11.7
INDIAN OIL CORP 3.78 323.1 405.1 25.4% 1.1 1.0 11.4 9.1
Malaysia
PCHEM 2.75 4.9 5.8 16.9% 1.7 1.6 13.7 12.7
PETRONAS DAGANGA 1.57 16.1 17.6 9.2% 3.1 2.9 23.3 19.1
THAILAND
PTT PCL BUY 303.00 375.00 23.8% 1.2 1.1 8.7 9.4
PTT GLOBAL CHEM BUY 49.50 68.00 37.4% 0.8 0.8 10.4 7.0
THAI OIL PCL BUY 42.25 48.00 13.6% 0.8 0.8    NM 12.3
IRPC PCL BUY 2.86 3.60 25.9% 0.8 0.8    NM 19.9
BANGCHAK PETROLE BUY 29.50 33.50 13.6% 1.3 1.2    NM 8.6
INDORAMA VENTURE BUY 19.10 33.00 72.8% 1.5 1.3 30.6 24.1
VINYTHAI PUB CO HOLD 9.85 n.a. n.a. 0.8    NM 11.6    NM
THAI PLASTIC CHM HOLD 28.00 n.a. n.a. 1.3    NM 8.5    NM

1.2 1.1 13.4 12.7
หมายเหตุ - บริษัทท่ีมีคา PER หรือ PBV ท่ีผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลี่ย

              - BB Rating คือ คะแนนเฉล่ียท่ีไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนกัวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสดุ โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

AVERAGE

PBV PER

ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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   ราคาน้ํามันกดดันกําไรกลุ่มฯปี 2558 
  คาดราคานํ้ามัน 1H58 ยงัทรงตัวระดับต่ํา แต่จะฟื้นตวัในช่วง 2H58 
  ราคาถ่านหินยังอยู่ในช่วง Bottom รอการฟื้นตัวในช่วง 2H58 
  PTT ยังเป็นตัวเลือกท่ีดีที่สุดภายใตส้ถานการณ์ปัจจุบัน 

 
Supply นํ้ามันล้นตลาด กดดันราคาลงแรง 
ราคานํ้ามันดิบทั้ง 3 ตลาด (ดูไบ, ไนเมกซ และเบรนท) ปรับตัว
ลดลงทําระดับตํ่ากวา 60 เหรียญฯตอบารเรล ทําระดับตํ่าสุดใน
รอบ 5 ป หรือลดลง 47% จากระดับสูงสุดของป 2557 ที ่ 115 
เหรียญฯตอบารเรล โดยราคานํ้ามันไดปรับตัวลดลงรวดเร็ว
ภายหลังจากท่ีประชุมองคการประเทศผูสงออกนํ้ามัน (โอเปค) มี
มติคงเพดานการผลิตนํ้ามันไวที่ 30 ลานบารเรลตอวัน โดยมี
สาเหตุหลักมาจากอุปทานนํ้ามันดิบท่ีลนตลาด หลงักลุมผูสงออก
น้ํามันดิบรายใหญของโลกในตะวันออกกลางกลับมาเดินหนาผลิต
เต็มกําลังการผลิต สงผลใหกําลังการผลิตของกลุมโอเปคใน
ปจจุบันอยูสงูถึง 30.96 ลานบารเรลตอวัน ซึ่งเปนระดับสูงสุด
นับต้ังแตเดือน พ.ย. 2555 อีกท้ังการที่กลุมโอเปคไมยอมปรับลด
กําลังการผลิต เน่ืองจากผูนํากลุมโอเปคโดยซาอุดิอาระเบียมี
เปาหมายท่ีตองการจะรักษาสวนแบงการตลาดไว เพ่ือใหผูผลิต
นอกกลุมโอเปคซึง่ไดแก Shale Oil ในสหรัฐฯตองปรับลดกําลังการ
ผลิต หรือหยุดผลิตลงเพราะมีตนทุนการผลิตท่ีสูงกวากลุมโอเปค 
ซึ่งจากตัวเลขลาสุด ณ เดือน ก.ย. 2557 พบวาสหรัฐฯนําเขานํ้ามัน
จากลุมโอเปคลดลงเหลอืเพียง 87 ลานบารเรล จาก 180.6 ลาน
บารเรล ในเดือน ส.ค. 2551 

นอกจากน้ียังมีปจจัยกดดันจากอปุสงคที่ออนแอ จากการฟนตัว
ทางเศรษฐกิจท่ีลาชาของหลายประเทศท่ัวโลก อีกท้ังลาสุดกองทุน
การเงินระหวางประเทศ (IMF) ปรับลดการคาดการณการเติบโต
ของเศรษฐกิจโลกลงเปนคร้ังท่ี 3 ของป มาอยูที่ระดับ 3.3% และ 
3.8% ในป 2557 และ 2558 ตามลําดับ จากเดิมท่ี 3.4% และ 
4.0% ในป 2557 และ 2558 ตามลําดับ จากภาวะเศรษฐกิจท่ีซบ
เซาในแถบยุโรป จีน ญี่ปุน และบราซิล  

อยางไรก็ตามคาดราคานํ้ามันดิบในตลาดโลกจะยังทรงตัวระดับ
ตํ่าตอเน่ืองไปในชวง 1H58 แลวจึงคอยเห็นการทยอยฟนตัวในชวง 

2H58 จาก Supply น้ํามันของประเทศท่ีมีตนทุนการผลิตสูงไมคุม
ทุนจะเร่ิมทยอยลดลงไป 

ฝายวิจัยไดกําหนดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบต้ังแตป 
2558 เทากับ 75 เหรียญฯตอบารเรล จาก 100 เหรียญฯตอ
บารเรล ในป 2557 

 
ถ่านหินยังอยู่ในสถานการณ์ Oversupply  
ราคาถานหินอางอิงดัชนี Barlow Jonker Index (BJI) ลาสุด ณ 
วันท่ี 11 ธ.ค. 2557  ยังคงเดินหนาปรับตัวลดลง 1.30 เหรียญฯตอ
ตัน มาอยูที่ 61.95 เหรียญฯตอตัน ทําระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป ซึ่ง
ถือวาสอดคลองกบัสถานการณราคานํ้ามันในปจจุบันท่ีปรับตัว
ลดลงอยางมีนยัฯ อยางไรก็ตาม ณ ระดับราคาถานหินท่ี 60-65 
เหรียญฯตอตัน เชื่อวานาจะอยูในชวงตํ่าสุดแลว เพราะหากราคา
ถานหินปรับลดไปกวาระดับดังกลาว จะสงผลใหผูประกอบการ
เหมืองถานหินท่ีมีตนทุนสูงตองทยอยปดตัวลง ซึ่งจะทําให Supply 
หายไปจากตลาด และทําใหราคาถานหินกลับมาฟนตัวไดอีกคร้ัง  

ทั้งน้ีในระยะส้ันราคาถานหินท่ีปรับตัวลดลงน้ันไดรับปจจยักดดัน
หลักจากหลายปจจัยคือ 

1) ภาวะ Oversupply จากประเทศผูผลิต     ถานหินรายใหญ 
อาทิ ออสเตรเลีย อินโดนีเซยี และโคลัมเบีย ทีย่งัคงสงออกถานหิน
สูตลาดโลกอยางตอเนื่อง  

2) รัฐบาลจีนท่ีตองการชวยเหลอืผูประกอบการเหมืองถานหินใน
ประเทศ โดยการต้ังภาษีนําเขาถานหินราว 3-6% สงผลใหจีนมี
ความตองการนําเขาถานหินลดลง ดังน้ันคาดจะยังคงเห็น Supply 
ถานหินโดยรวมในตลาดโลกอยูในระดับสูงตอไป ซึ่งสงผลกระทบ
ตอราคาถานหินโลก  

กลุ่มปิโตรเลียมและถ่านหิน 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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3) เยอรมันมีแนวโนมท่ีจะปรับลดการใชถานหินในประเทศ เพ่ือ
สนองนโยบายสิ่งแวดลอมท่ีมีวัตถปุระสงคในการลดมลพิษใหได
ถึง 40% ภายในป 2563 เทียบกับป 2533 และ  

4) คาเงินรูเบิล (Ruble) ของรัสเซยีท่ีอยูในสภาวะออนคา สงผลให
รัสเซียมีแนวโนมสงออกถานหินในป 2557  เพ่ิมขึน้มาอยูที่ระดับ 
100 ลานตัน จากเดิมท่ีคาดการณไวราว 85 ลานตัน 

อยางไรก็ตามในระยะยาวฝายวิจยัยังคงเช่ือวาถานหินจะยังคงเปน
เชื้อเพลงิหลักที่ใชในการผลิตไฟฟา           จากปริมาณสํารองถาน
หินท่ีมีจํานวนมาก ทําใหมีเสถียรภาพในการผลิตไฟฟา  รวมถึง
ตนทุนการผลิตท่ีตํ่ากวาเช้ือเพลิงประเภทอื่นๆ ทั้งน้ีฝายวิจัย
กําหนดสมมติฐานราคาขายถานหินของ BANPU และ LANNA  
ในป 2558 เทากบั 60 เหรียญฯตอตัน (ปรับลดสมมติฐานในบท
วิเคราะหเม่ือ 30 ต.ค.)  ลดลงจากป 2557 ที่ 68 เหรียญฯตอตัน  

 
ปรับโครงสร้างราคา...ยังเป็นบวกต่อ PTT 
รมว.พลังงาน เปดแผนสรางความม่ันคงดานพลังงาน โดยเนนไปท่ี 
3 ประเด็นหลกั ไดแก  

1) การเรงเปดสัมปทานปโตรเลียมรอบใหมคร้ังท่ี 21  

2) ทยอยปรับโครงสรางราคาพลังงานใหแลวเสร็จภายใน 1 ป และ  

3) แผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาฉบับใหม (PDP2015) จะตองมี
สัดสวนโรงไฟฟาถานหินเพ่ิมขึ้น ซึ่งลวนเปนการสงสัญญาณบวก
ตอผูประกอบการในกลุมธุรกิจพลังงาน 

โดยลาสุดเม่ือวันท่ี 2 ธ.ค. 2557 ที่ประชุมคณะกรรมการบริหาร
นโยบายพลังงาน (กบง.) ไดพิจารณาปรับขึ้นราคากาซธรรมชาติที่
ใชในภาคขนสง (NGV) อีก 1 บาทตอกิโลกรัม เปน 12.50 บาทตอ
กิโลกรัม (เปนการปรับขึ้นคร้ังท่ี 2 หลังจากท่ีคร้ังท่ี 1 ปรับขึ้น 1 
บาทตอกก.ไปเม่ือเดือน ต.ค. 2557) ซึ่งถอืเปนปจจัยบวกโดยตรง
ตอ PTT เน่ืองจากปจจบุันขายตํ่ากวาตนทุนท่ี 15.5 บาทตอ
กิโลกรัม ทั้งน้ีทุกๆ 1 บาทตอกิโลกรัม ของการปรับขึ้นราคาขาย
ปลีก NGV จะสงผลใหขาดทุนจากการขาย NGV ลดลง 4 พันลาน
บาท และเพ่ิมมูลคาพ้ืนฐานไดราว 8 บาทตอหุน (ภายใต
สมมติฐานตนทุน NGV ในปจจุบนัท่ี 15.50 บาทตอกิโลกรัม และ
ปริมาณขายราว 9 ลานกิโลกรัมตอวัน) อยางไรก็ตามฝายวิจัยได
ทําการศึกษาหากในกรณีดีสุดของ PTT คือมีการทยอยปรับขึ้น
ราคา NGV ในระยะยาวจนเทากับตนทุนท่ีแทจริงจะสงผลใหมูลคา
พ้ืนฐานเพ่ิมขึ้นอกี 24 บาทตอหุน ซึ่งฝายวิจัยยังไมไดรวมไวใน
ประมาณการปจจุบัน 

นอกจากน้ีแหลงขาวจากกระทรวงพลังงานยังมีการเปดเผยวาจะมี
การประชุมเพ่ือทบทวนราคาแอลพีจีหนาโรงแยกกาซฯที่ตรึงไวที่ 
333 เหรียญฯตอตัน (หรือ 10.7 บาทตอกิโลกรัม) ขณะท่ีราคา
ตลาดโลกปจจบุันอยูที่ 600 เหรียญฯตอตัน ซึ่งฝายวิจัยได
ทําการศึกษาถึงผลตอ PTT หากมีการปรับขึ้นราคาแอลพีจีหนาโรง
แยกกาซฯท่ีปจจบุัน PTT ถูกตรึงไวใหขายท่ี 333 เหรียญฯตอตัน 
(หรือราว 10.7 บาทตอกิโลกรัม) ขณะท่ีตนทุนการผลิตกาซ LPG 
จากโรงแยกกาซท่ีแทจริงของ PTT อยูราว 500 เหรียญฯตอตัน 
(หรือราว 16.1 บาทตอกิโลกรัม) ซึ่งพบวา หากราคาขาย LPG 
หนาโรงแยกกาซถูกปรับขึ้นไปเปน 500 เหรียญฯตอตัน ซึ่งถอืเปน

กรณีที่มีความเปนไปไดที่จะมีการปรับขึ้นราคาขาย LPG ให PTT 
จนเทากับตนทุนท่ีแทจริง คาดจะสงผลใหมูลคาพ้ืนฐานเพ่ิมขึ้นราว 
20 บาทตอหุน จากมูลคาพ้ืนฐานเดิม แตหากปรับเพ่ิมขึ้นไป
เทากับราคา LPG ในตลาดโลกท่ี 600 เหรียญฯตอตัน จะเพ่ิม
มูลคาพ้ืนฐานราว 32 บาทตอหุน จากมูลคาพ้ืนฐานเดิม ซึ่ง
ประเด็นน้ีไมไดรวมไวในประมาณการเชนกัน 

 
ราคานํ้ามันกดดันกําไรปี 2558 ลดลง YoY 
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯป 2558 คาดจะปรับตัวลดลง 
9.3%yoy ถูกกดดันหลักจากธุรกจิปโตรเลียมท่ีกําหนดสมมติฐาน
ใหราคานํ้ามันดิบอางอิงดูไบในป 2558 ปรับตัวลดลงเหลือ 75 
เหรียญฯตอบารเรล จาก 100 เหรียญฯตอบารเรล ในป 2557 
ถึงแมจะมีปจจยับวกหนุนจากปริมาณขายปโตรเลียมของ PTTEP 
ที่คาดวาจะเพ่ิมขึ้นจากการรับรูโครงการซอติกาเต็มท่ีทั้งป รวมถึง
ในสวนของ PTT ที่กลบัมาเดินเครื่องโรงแยกกาซฯหนวยท่ี 5 เต็ม
กาํลัง ขณะท่ีในสวนของธุรกจิถานหินน้ันคาดจะทรงตัวจากป 
2557 เน่ืองจากในป 2558 BANPU จะเร่ิมรับรูรายไดจากโรงไฟฟา
หงสา ซึ่งเขามาชวยชดเชยธุรกิจถานหินท่ีปรับตัวลดลงตามราคา
ขายเฉลีย่ถานหินได 

ทั้งน้ีหากพิจารณาในระยะส้ันคาดกําไรกลุมฯในงวด 4Q57 จะเห็น
การปรับตัวลดลงจากงวด 3Q57 จากท้ังธุรกิจปโตรเลียมท่ีคาด
ราคาขายจะปรับตัวลดลง รวมถึงในสวนของ PTTEP ยังมีความ
เสี่ยงซึ่งฝายวิจัยไมรวมไวในประมาณการจากการต้ังดอยคาของ
สินทรัพยตามมาตรฐานทางบัญชี ซึ่งสินทรัพยหลักของ PTTEP ที่
จะถูกดอยคาไดแก มอนทารา และเคเคดีออยแซนด มูลคารวมราว 
1.5 แสนลานบาท คิดเปน 25% ของสินทรัพยของ PTTEP ขณะท่ี
กลุมถานหินคาดจะถูกกดดันจากราคาขายถานหินเชนกัน 
ประกอบกับในงวด 4Q57 โรงไฟฟา BLCP ซึ่ง BANPU ถือหุนอยู 
50% จะหยุดเดินเคร่ืองเพ่ือซอมบํารุงประจําปราว 1 เดือน 

 
นํ้าหนักการลงทุนกลุ่มฯ “เท่าตลาด”  
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมปโตรเลียม และถานหิน “เทา
ตลาด” โดยเลอืก PTT (FV@B375) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ 
เน่ืองจากยังมี upside ที่คาดหวังไดจากการปรับโครงสรางราคา
พลังงานท้ังราคา LPG และ NGV รวมถึงจากการขายหุน BCP 
และการนําบริษัทลูกท้ัง 2 แหง (SPRC, GPSC) เขาจดทะเบียนใน
ตลท.ชวง 1H58 

สรุปคําแนะนําหุ้นกลุม่ปิโตรเลียมและถ่านหิน 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F
HONG KONG
PETROCHINA CO-H 3.61 8.3 9.7 17.5% 1.0 0.9 9.8 10.6
CNOOC LTD 3.48 9.9 12.4 25.5% 0.9 0.9 6.7 8.1
SINOPEC CORP-H 3.40 6.0 6.9 15.8% 0.9 0.8 8.8 9.6
CHINA SHENHUA-H 4.23 21.9 25.0 14.2% 1.2 1.1 8.7 8.6
YANZHOU COAL-H 2.20 6.3 5.8 -8.1% 0.6 0.6 16.2 16.6
CHINA COAL ENE-H 2.17 4.7 4.2 -11.2% 0.6 0.6 58.0 33.1
INDONESIA
TAMBANG BATUBARA 3.77 12,950.0 13,808.8 6.6% 3.3 3.0 14.5 14.0
ADARO ENERGY TBK 3.52 1,050.0 1,230.0 17.1% 0.9 0.9 9.2 10.3
INDO TAMBANGRAYA 3.33 15,250.0 22,636.0 48.4% 1.4 1.4 6.4 7.5
INDIA
OIL & NATURAL GA 4.63 343.0 450.8 31.4% 1.5 1.4 9.8 8.4
RELIANCE INDS 4.30 869.5 1117.6 28.5% 1.2 1.1 10.9 10.1
INDIAN OIL CORP 3.78 323.1 405.1 25.4% 1.1 1.0 11.4 9.1
CAIRN INDIA 3.56 229.2 309.8 35.2% 0.7 0.6 4.8 5.3
AUSTRALIA
ORIGIN ENERGY 4.00 11.4 14.1 24.1% 0.9 0.9 16.9 12.4
SANTOS LTD 3.80 8.1 12.7 57.3% 0.8 0.8 14.3 14.0
WOODSIDE PETRO 3.14 36.7 38.5 5.0% 1.6 1.6 10.6 14.4
THAILAND
PTT PCL BUY 303.0 375.0 23.8% 1.3 1.2 8.8 8.7
PTT EXPL & PROD BUY 101.0 140.0 38.6% 1.0 1.0 7.1 7.2
BANPU PUB CO LTD HOLD 23.70 30.50 28.7% 2.6 0.0 20.1 16.7
LANNA RESOURCES SELL 11.30 12.50 10.6% 1.1 1.1 14.6 14.5

1.1 1.0 10.8 10.4
หมายเหตุ - บริษัททีมีคา PER หรือ PBV ทีผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลีย

               - BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยท่ีไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนกัวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสดุ โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV PER

ท่ีมา : ฝายวิจัย ASP / Bloomberg 
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    พร้อมว่ิงหาก IPP4 ชัดเจน 
 คาดได้ข้อสรุปแผน PDP ใหม่ต้นปี 2558 
 การกระจายลงทนุต่างประเทศช่วยหนุนการเติบโตระยะยาว 
 เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ  

 
รอแผน PDP ต้นปี 2558...ลุ้นประมูล IPP4  
รมว.พลังงานคนใหม  (คุณณรงคชยั อัครเศรณี) เปดเผยแผนสราง
ความม่ันคงดานพลังงานทางดานไฟฟา โดยใหความสําคัญกับ
แผนพัฒนากําลังการผลิตไฟฟาฉบับใหม (PDP) ซึ่งปจจุบันอยู
ระหวางการจัดทํา ทั้งน้ีในเบ้ืองตนคาดจะมีสัดสวนของการใช
โรงไฟฟาถานหินเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากมีตนทุนคาไฟฟาท่ีตํ่า รวมถึง
เทคโนโลยถีานหินสะอาดท่ีพัฒนามาจนถึงปจจบุัน คาดจะไม
กอใหเกิดผลกระทบเร่ืองของส่ิงแวดลอม โดยอาจจะปรับเพ่ิม
สัดสวนการใชเชื้อเพลิงประเภทถานหินเปน 30% จากปจจุบันท่ี 
20% และลดสัดสวนการใชกาซธรรมชาติเปนเชือ้เพลิงลง 
เน่ืองจาก Supply กาซธรรมชาติในประเทศท่ีจํากัด (เหลอืใช 6-7 
ป) ทําใหในอนาคตประเทศไทยอาจตองมีการนําเขากาซธรรมชาติ
เหลว (LNG) เพ่ือใชในการผลิตไฟฟา ซึ่งจะสงผลใหตนทุนการ
ผลิตปรับตัวสูงขึ้น ดังน้ันจึงมีโอกาสสูงท่ีจะใชวิธกีารรับซื้อไฟฟา
จากภาคเอกชนรายใหญ หรือการเปดประมูลโรงไฟฟาท่ีใชถานหิน
เปนเชือ้เพลิงรอบใหม (IPP4) ซึ่งผูประกอบการโรงไฟฟาท่ีมี
ศักยภาพสูงท่ีจะชนะการประมูลหากมีการเปดประมูลกอสราง
โรงไฟฟาถานหิน ไดแก GLOW และ HEMRAJ (ใชพ้ืนท่ีโรงไฟฟา 
GHECO-One) , EGCO และ BANPU (ใชพ้ืนท่ีโรงไฟฟา BLCP) 
รวมถึง IRPC ซึ่งถึงแมจะไมใชผูประกอบการโรงไฟฟาถานหินใน
ปจจุบัน แตมีความไดเปรียบในดานพ้ืนท่ีในโรงงาน IRPC ที่ติด
ทาเรือนํ้าลึกสามารถขนสงถานหินได 

นอกจากน้ีคาดในแผน PDP ฉบับใหม ภาครัฐจะยังคงให
ความสําคัญกับการรับซื้อไฟฟาจากตางประเทศ โดยเฉพาะจาก

ประเทศเพ่ือนบาน อาทิ พมา ซึง่คาดจะมีการทบทวนการเจรจา
ระหวางไทยและพมาในชวงของรัฐบาลชุดท่ีผานมา และจะจัดทํา
กรอบขอตกลงความรวมมือซื้อขายไฟฟาฉบับใหม  ทั้งโครงการ
โรงไฟฟาพลังนํ้าสาละวิน หรือ มายตง กําลังการผลิต 7 พันเมกะ
วัตต และ โรงไฟฟาถานหินทวาย กําลังการผลิต 3 พันเมกะวัตต 
ซึ่งคาดวานาจะไดผลสรุปในเชิงบวก และจะชวยหนุน
ผูประกอบการโรงไฟฟาในประเทศไทยในระยะกลาง-ยาว 

นอกจากน้ีในระยะสั้น ยังมีประเด็นเร่ืองของการเสนอใหกระทรวง
พลังงานมีการทบทวนผลประมูล IPP รอบ 3 เน่ืองจากมีขอสังเกต
วาการประมูลขาดความโปรงใส เน่ืองจากผลการประมูล IPP รอบ
ที่ผานมามีเพียงบริษัทรวมทุนระหวาง บ.กัลฟ เอ็นเนอจ้ี ดีเวลลอป
เมนท จํากัด (เครือกัลฟ เจพี จํากัด) และมิตซุยแอนดคัมปะนี (ไทย
แลนด) จํากัด ที่เปนผูชนะประมูลเพียงรายเดียวท้ังหมด 2 สญัญา 
กําลังการผลิตรวม 5 พันเมกะวัตตซึ่งหากมีการยกเลิกสัญญา และ
มีการทบทวนการประมูลใหม คาดวาท้ัง EGCO และ GLOW มี
โอกาสสูงท่ีจะกลับมาชนะประมูลเพราะผานการคัดเลือกทาง
เทคนิคแลว โดยเฉพาะ EGCO ที่เสนอราคาตํ่าสุด 
 
เดินหน้าลงทุนต่างประเทศ...ตัวช่วยหนุนกําไร
ท่ีสําคัญในระยะยาว 
จากขอจํากัดการเติบโตในประเทศ ทําใหผูประกอบการโรงไฟฟา
รายใหญ หันไปมองหาโอกาสลงทุนธุรกิจไฟฟาในตางประเทศเพ่ิม
มากขึ้น เพราะคาดจะเปนปจจยัสาํคัญท่ีจะชวยผลกัดันการเติบโต
ในอนาคต โดย EGCO ถือวามีการลงทุนท่ีชัดเจนมากท่ีสุด โดย

กลุ่ม โรงไฟฟ้า 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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ลาสุดไดเขาลงทุนในโรงไฟฟาพลังงานความรอนใตพิภพ 
(Geothermal) ในอินโดนีเซยีซึ่งถอืวาเปนแหลงท่ีมีภูเขาไฟจํานวน
มาก (EGCO ถือหุน 20%) กําลังการผลิต 227 เมกะวัตต และใน
ระยะยาวสามารถขยายกําลังการผลิตไดถึง 400 เมกะวัตต 
ตามมาดวยการลงทุนในฟลิปนส โดยเขาถอืหุนโรงไฟฟาถานหิน 
Masinloc จํานวน 2 ยูนิต กําลังการผลิตหนวยละ 315 เมกะวัตต 
รวม 630 เมกะวัตต ต้ังอยูที่จงัหวัด Zambales สาธารณรัฐ
ฟลิปปนส ในสดัสวน 40.95% และลงทุนในโครงการโรงไฟฟา     
เคซอนสวนขยายในประเทศฟลิปปนส กําลังการผลิตอีก 455 เม
กะวัตต (EGCO ถือหุน 49%) และสุดทายโครงการโรงไฟฟา
พลังงานลม Boco Rock Wind Farm กําลังการผลิต 113 เมกะ
วัตต (EGCO ถือหุน 100%) ในประเทศออสเตรเลีย ที่จะเร่ิม
เดินเคร่ืองผลิตเชงิพาณิชยในป 2558 ซึ่งฝายวิจัยไดรวมอยูในรปะ
มาณการแลวทุกโครงการท่ีกลาวมา 
สวน RATCH มีแผนการขยายการลงทุนใหม โดยจะเนนการลงทุน
ในประเทศพมา สัดสวนมากกวา 50% ของ 3,800 เมกะวัตต ตาม
ดวยประเทศลาว เวียดนาม ฟลิปปนส อินโดนีเซยี และญี่ปุน ซึ่ง
ลาสุดไดรวมลงทุนกับกลุมเชาว (CHOW) ในโครงการผลิตไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยในประเทศญี่ปุน จํานวน 2 โครงการกําลังการ
ผลิตรวม 33 เมกะวัตต ซึ่งฝายวิจัยไดรวมไวในประมาณการแลว 
 
แนวโน้มกําไรกลุ่มฯ ปี 2558 ทรงตัว    
ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรกลุมฯในป 2558 จะเพียงทรงตัว
ใกลเคียงกบัปที่ผานมา ถึงแมจะมีโครงการใหมๆเร่ิมทยอยผลิตเชิง
พาณิชยในป 2558 แตจะถกูหักลางจากโครงการที่มีอยูเดิมท่ีเขา
สูงชวงทายของสญัญา PPA ทําใหรายไดและกําไรอยูในชวงขาลง 
อีกทั้งยังมีแผนการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงของโรงไฟฟา
หลายแหง โดยเฉพาะในสวนของ EGCO โครงการใหมที่ลงทุนไป
ในป 2557 คาดวาจะชวยชดเชยรายไดของโครงการ REGCO ที่
หมดอายุสัญญา PPA ในเดือน ธ.ค. 2557 และ KEGCO ที่อยู
ในชวงทายของสญัญา PPA ที่จะหมดอายุลงในป 2559 อกีท้ัง
โครงการที่มีอยูในมือสวนใหญยังอยูในชวงของการกอสราง คาด
จะทยอยแลวเสร็จผลิตเชิงพาณิชยและหนุนกําไรเติบโตกาว
กระโดดไดในป 2559  

สวนของ RATCH นั้นในป 2558 คาดจะไดรับอานิสงคหลักจาก
โรงไฟฟาถานหินหงสา (RATCH ถือหุน 40%) กําลังการผลิตรวม 
1.8 พันเมกะวัตต  ที่จะแลวเสร็จตามแผนท่ีกําหนดไวในเดือน มิ.ย. 
2558 สําหรับเฟส 1 ตอดวยเฟส 2 ในเดือน พ.ย. 2558 และเฟส 3 
ในเดือน มี.ค. 2559 ซึ่งถอืเปนโครงการหลักท่ีจะชวยหนุนกําไร
ต้ังแตชวง 2H58 เปนตนไป แตบางสวนจะถกูหักลางจากแผนการ
หยุดซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญของ RATCH ในหลายยูนิต 

ขณะท่ี GLOW นั้นยังไมมีโครงการลงทุนใหมจากน้ีไป อีกทั้งในป 
2558 จะมีการหยุดเดินเครื่องเพ่ือซอมบํารุงโรงไฟฟาคร้ังใหญของ 
GLOW IPP และ Gheco-one เปนระยะเวลา 40 วัน และ 45 วัน 
ในงวด 3Q58 และ 1Q58 ตามลําดับ ทําใหแนวโนมกําไรป 2558 
ปรับตัวลดลงจากป 2557 

อยางไรก็ตามหากพิจารณาแนวโนมกําไรในระยะส้ันงวด 4Q57 
คาดจะปรับตัวลดลงจากงวด 3Q57 ตามผลของฤดูกาล เพราะ
โดยปกติแลวในงวด 4Q57 จะเปนชวง Low Season ของการใช
ไฟฟา ประกอบกบัโรงไฟฟาสวนใหญจะเดินเครื่องครบตามสัญญา
ตอปต้ังแตชวง 11 เดือนแรกของป ทําใหในเดือน ธ.ค. โรงไฟฟาจะ
เดินเครื่องไมเต็มกําลัง รวมถึงอตัราคาไฟฟาของโรงไฟฟา IPP 
สวนใหญจะมีการปรับตัวลดลงตามผลของฤดูกาล ซึง่จะเขาสูชวง
ฤดูหนาว อีกทั้งในสวนของ EGCO ยังไดรับแรงกดดันเพ่ิมจาก
โรงไฟฟา BLCP (EGCO ถือหุน 50%) ที่มีแผนหยุดเดินเครื่องเพ่ือ
ซอมบํารุงประจําปราว 1 เดือน ในชวงเดือน ธ.ค. ของทุกป  
 
เลือก EGCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟา “เทาตลาด” แม
แนวโนมกําไรในป 2558 ที่เพียงทรงตัวจากป 2557 แตยังมีปจจยั
บวกท่ีคาดหวังไดในระยะส้ันหากแผน PDP ฉบบัใหมไดขอสรุป 
นาจะสรางแรงจูงใจตอการลงทุนในโรงไฟฟา IPP อีกรอบ ทั้งน้ีฝาย
วิจัยเลอืก EGCO (FV@B188)  เปน Top Pick ของกลุมโรงไฟฟา
ขนาดใหญ จากโครงการโรงไฟฟาท่ีมีอยูในมือจํานวนหลาย
โครงการ ซึ่งปจจบุันอยูระหวางขั้นตอนการกอสราง ซึ่งจะสงผลให
แนวโนมกําไรของ EGCO ในป 2559 เติบโตโดดเดนสุดในกลุมฯ 
ประกอบกับหากพิจารณา PER ในปจจุบันพบวาอยูในระดับตํ่าสุด
ในกลุมฯเพียง 10.7 เทา เทียบกับคาเฉลี่ยกลุมฯที่ 12.5 เทา 
รวมถึงใหอัตราผลตอบแทนจากเงินปนผลเฉลี่ย 4%p.a   
 

สรุปประมาณการ และคําแนะนําหุ้นกลุ่มโรงไฟฟ้า 
Upside

(%) 2557F 2558F 2557F 2558F

CHINA
CHINA YANGTZE-A 4.18 9.7 9.7 -0.5% 1.9 1.8 15.5 15.0
HUANENG POWER-H 4.10 9.9 10.5 7.1% 1.6 1.4 9.0 8.5
DATANG INTL PO-H 3.96 3.9 5.0 26.1% 0.9 0.9 9.5 7.7
HONGKONG
CHINA POWER INTE 4.79 3.6 4.6 29.2% 0.9 0.9 6.8 6.6
CHINA RES POWER 4.08 19.4 25.3 30.1% 1.3 1.1 7.6 7.0
JAPAN
ELECTRIC POWER D 3.77 3990.0 4275.6 7.2% 1.1 1.1 17.6 14.0
CHUGOKU ELEC PWR 3.67 1587.0 1582.5 -0.3% 1.0 1.0 32.0 24.5
CHUBU ELEC POWER 3.08 1404.0 1490.0 6.1% 0.7 0.7 22.0 21.9
INDIA
NHPC LTD 3.52 18.3 22.9 25.3% 0.7 0.6 8.9 8.3
NTPC LTD 3.30 128.1 146.3 14.2% 1.2 1.1 11.0 10.1
RELIANCE POWER 2.18 59.8 71.6 19.8% 0.8 0.8 16.6 12.6
PHILIPPINES
FIRST GEN CORPOR 3.63 25.6 30.1 17.7% 1.4 1.2 13.6 10.4
ABOITIZ POWER 2.75 40.8 44.1 8.1% 3.2 2.9 17.0 15.9
THAILAND
RATCHABURI ELEC BUY 59.00 68.00 15.3% 1.4 1.3 12.0 12.4
ELEC GENERATING BUY 161.50 188.00 16.4% 1.2 1.2 10.8 10.7
GUNKUL BUY 27.25 25.01 -8.2% 6.4 5.8 44.4 38.0
CK POWER BUY 17.00 22.00 29.4% 1.6 1.5 48.6 39.5
GLOW ENERGY PCL SELL 87.50 94.00 7.4% 2.8 2.6 14.4 15.5

1.7 1.6 12.8 12.6
หมายเหตุ - บริษัทที่มีคา PER หรือ PBV ที่ผิดปกติจะไมรวมอยูในการคํานวณคาเฉลี่ย

               - BB Rating คือ คะแนนเฉลี่ยที่ไดจากการรวบรวม Recommendation Consensus ของนกัวิเคราะหในชวง 12 เดือนหลังสดุ โดยกําหนดให
                5 = BUY, 4 = WEAK BUY, 3 = HOLD, 2 = WEAK SELL, 1 = SELL

AVERAGE 

Company
 REC./BB 

Rating
ราคาปจจุบัน ราคาเปาหมาย

PBV PER

ที่มา : ฝายวิจยั ASP / Bloomberg 
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    พลังงานทดแทน...พลังแห่งความรุ่งโรจน์ 
 ปี 2558...ยังเหลืองานประมูลโซลาร์อีกเพียบ  
 แนวโน้มกําไรปี 2558 เติบโตโดดเดน่กว่า 69.4%yoy 
  เลือก DEMCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

 
ก้าวสู่ยุคทอง...ของพลังงานทดแทน 
ในชวงระยะเวลา 3 ปทีผ่านมา ภาครัฐใหความสําคัญกับการใช
พลังงานทดแทนเพ่ิมขึ้นอยางตอเน่ืองเพ่ือลดการพ่ึงพาการใชกาซ
ธรรมชาติในการผลิตไฟฟา พลังงานทดแทนจึงเขามามีบทบาท
สําคัญตอความม่ันคงดานพลังงานของประเทศจากนี้ไป ซึ่งใน
ปจจุบันแผนพัฒนาพลังงานทดแทนฉบับใหม (AEDP ป 2558-
2579) ยังอยูระหวางการจัดทํา โดยคาดจะมีเปาหมายการใช
พลังงานทดแทนใหไดถึง 25% ของการผลิตพลังงานไฟฟาท้ังหมด
ของประเทศ ภายในระยะเวลา 20 ป จากปจจุบันท่ีอยูในระดับตํ่า
เพียง 2%  

แผนพัฒนาพลังงานทดแทนของประเทศไทยฉบับเดิม 2555-2564 

เดิม ใหม

พลังงานแสงอาทติย 2,000 3,000 1,083

พลังงานลม 1,200 1,800 180

พลังงานนํ้า (ขนาดเล็ก) 1,608 324 0.35

พลังงานชีวมวล 3,630 4,800 976

กาซชีวภาพ 600 3,600 188

พลังงานจากขยะ 160 400 43

พลังงานรูปแบบใหม 3 3 -

รวม 9,201 13,927 2,470.35

จายไฟฟาเขาระบบ   
3Q57 (MW)

โรงไฟฟา
เปาหมาย (MW)

 
ที่มา : กรมพัฒนาพลังงานทดแทนและอนุรักษพลังงาน 

อยางไรก็ตามหากพิจารณานโยบายภาครัฐในปจจุบนั     จะเห็น
วาภาครัฐผลักดันการใชพลังงานทดแทนเพ่ือการผลติไฟฟามาก
ขึ้น สังเกตไดจากการเพ่ิมเปาหมายการผลิตไฟฟาจากพลังงาน
ทดแทนถึง 51.4% มาอยูที่ระดับ 13,927 เมกะวัตต จากเดิมท่ี 
9,201 เมกะวัตต ซึ่งสวนใหญเปนการปรับเพ่ิมกําลงัการ พลังงาน

แสงอาทิตย ผลติพลังงานลม และพลังงานชีวมวล สัดสวนราว 
50% 50% และ 32% เปนหลกั 

นอกจากน้ีในชวงท่ีผานมา ภาครัฐเนนการสงเสริมการผลิตไฟฟา
จากพลังงานแสงอาทิตยมากท่ีสุด โดยไดประกาศรับซื้อไฟฟา
เพ่ิมเติมเฉพาะในสวนของโซลารฟารมอีก 800 เมกะวัตต เม่ือวันท่ี 
22 ต.ค. 2557 สงผลใหเปาหมายกําลังการผลิตรวมจากโรงไฟฟา
พลังงานแสงอาทิตยไตระดับขึ้นมาอยูที ่3,800 เมกะวัตต จากเดิม
ที่ 3,000 เมกะวัตต หรือคิดเปน 25.8% ของเปาหมายการผลิต
ไฟฟาจากพลังงานทดแทน  

ประเภทของโรงไฟฟ้าพลังงานแสงอาทิตย์ 

เปาหมายเดมิ เปาหมายใหม

โซลารฟารม 2,000 2,800

โซลารรูฟทอ็ป 200 200

โซลารสาํหรับหนวยงานราชการและสหกรณการเกษตร 800 800

รวม 3,000 3,800

กาํลังการผลิต (เมกะวตัต)
โรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย

 
ที่มา : กระทรวงพลังงาน 

ความคืบหน้าโครงการโซลาร์ 
ปจจุบันภาครัฐไดเรงรัดการบริหารงานในสวนของโครงการโซลาร
ฟารมที่ยังคางทอ (กลุมผูประกอบการที่เคยเสนอขายไฟฟาเม่ือ
เดือน มิ.ย. 2553 และยังไมไดมีการตอบรับซื้อ) กําลงัการผลิตราว 
1,013 เมกะวัตต เพ่ือใหโครงการทั้งหมดสามารถกอสรางใหแลว
เสร็จและจายไฟฟาเขาระบบไดภายในป 2558 ดังน้ี 
1) การไฟฟาสวนภูมิภาค (กฟภ.) จะเปนผูดําเนินการลงนามใน
สัญญาซ้ือขายไฟฟา (PPA) สําหรับโครงการจํานวน 25 โครงการ 
กําลังการผลิต 138 เมกะวัตต ที่สามารถเดินหนาโครงการไดทันที  

กลุ่ม พลังงานทดแทน
น้ําหนัก เท่าตลาด 



1st Quarter, 2015 Invest+   

 
 
 

77 

2) สําหรับโครงการท่ีติดปญหาดานเทคนิค/ผังเมือง จํานวนท้ังสิ้น 
153 โครงการ กําลังการผลิต 875 เมกะวัตต จะตองกลับไปแกไข
พ้ืนท่ีต้ังโครงการใหแลวเสร็จเพ่ือทําสัญญาซ้ือขายไฟฟาภายใน 
31 มี.ค. 2558 โดยใชอัตรารับซื้อไฟฟาจากพลังงานแสงอาทิตยใน
รูปแบบ Feed-in-Tariff (FiT) ในอัตราเดียวกันท่ี 5.66 บาทตอ
หนวย ตลอดอายโุครงการ 25 ป แทนการรับซือ้ไฟฟาแบบการให
สวนเพ่ิมราคารับซื้อไฟฟา (Adder)  
นอกจากน้ีในสวนของโครงการโซลารราชการและสหกรณ
การเกษตร กําลงัการผลิต 800 เมกะวัตต ยังอยูระหวางการ
กําหนดหลักเกณฑและระเบยีบการเปดรับซื้อไฟฟา ซึ่งคาดวาจะมี
ความชัดเจนมากขึ้นในอีก 1-2 เดือนขางหนา 

ผู้รับประโยชน์จากนโยบายโซลาร์ 
คาดนโยบายการรับซ้ือไฟฟาจากโครงการท้ังหมดดังกลาว จะเปน
ประโยชนตอผูประกอบการกลุมหลกัๆ คือ 
1. กลุมผูประกอบการโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย อาท ิ

GUNKUL, EA, SUPER, CHOW,IFEC และ SPCG 
2. กลุมผูรับเหมากอสรางโรงไฟฟาพลังงานแสงอาทิตย (EPC 

Contractor) อาทิ GUNKUL และ DEMCO 
อยางไรก็ตาม สิ่งสําคัญท่ีจะเปนปจจัยขับเคลื่อนการเติบโตไป
พรอมกับปริมาณไฟฟาท่ีผลิตเพ่ิมขึ้นคือ ระบบโครงสรางพ้ืนฐาน 
(Infrastructure) อาทิ ระบบสายสงไฟฟา สถานีไฟฟา และระบบ
จําหนายแรงดัน เน่ืองจากหากสายสงไฟฟาในบริเวณพ้ืนท่ีต้ัง
โรงไฟฟาน้ันๆ ไมเพียงพอ จะไมสามารถรองรับปริมาณไฟฟาท่ี
ผลิตในพ้ืนท่ีดังกลาวได ดังน้ันเพ่ือเปนการเสริมสรางความม่ันคง
ในการผลิตไฟฟาเพ่ือตอบสนองกบัความตองการใชไฟฟาใน
ประเทศ ภาครัฐจึงอนุมัติงบประมาณลงทุนดานไฟฟาและ
พลังงานท้ังสิ้นถึง 1.72 แสนลานบาท อาท ิ การปรับปรุงสายสง
ไฟฟาในภาคตะวันตกและภาคใต การขยายสถานีไฟฟาแรงสูง ซึ่ง
ถือเปนปจจยัหนุนตอ DEMCO ซึ่งถือเปนผูประกอบการดาน
วิศวกรรมไฟฟาแบบครบวงจร บริษัท ศรีอูทอง และบริษัท เทดา 

ศักยภาพการเติบโต...ไกลถึงต่างประเทศ 
นอกจากการลงทุนโครงการตางๆ ในประเทศแลว ยังมีหลายบริษัท
ที่เขาไปลงทุนยังตางประเทศ อาทิ GUNKUL ที่ลาสุดไดเขาซื้อ
บริษัท GK Sendai ของญีปุ่น ซึ่งประกอบธรุกิจพัฒนาและ
กอสรางโรงไฟฟาโซลาร กําลังการผลิต 31.75 เมกะวัตต โดยคาด
วาจะกอสรางแลวเสร็จและจายไฟฟาในป 2560 ซึ่งเปนปจจยัหลกั
ที่จะผลักดันใหกําไรในระยะ 3 ปขางหนาของ GUNKUL ใหไตขึ้น
ทําระดับสูงสุดใหมอยางตอเน่ือง รวมถึง DEMCO ที่ไดลงนามใน
สัญญากอสรางสถานีไฟฟาในประเทศพมาในเดือนตุลาคม 2557 
ที่ผานมา มูลคางานราว 2.7 ลานเหรียญสหรัฐฯ และการเดินหนา

ขยายการลงทุนดานสาธารณูปโภคในสปป.ลาว ซึ่งปจจบุันอยู
ระหวางการรางสัญญาสัมปทาน ทั้งน้ีการรุกเขาไปลงทุนยัง
ตางประเทศถือเปนจุดเร่ิมตนท่ีดีในการขยายฐานการเติบโตของ
กําไรอยางตอเน่ือง 

คาดกําไรกลุ่มฯ ปี 2558 เติบโต 69.4%yoy 
ฝายวิจัยคาดกําไรในงวด 4Q57 ของกลุมพลังงานทดแทนท่ีฝาย
วิจัยศึกษาประกอบดวย GUNKUL, DEMCO, EA และ TSE มี
แนวโนมปรับตัวสงูขึ้นกวางวด 3Q57 ตามผลของฤดูกาล 
เน่ืองจากในงวด 4Q57 อยูในชวงฤดูหนาว ความเขมแสงสูงกวา
ปกติ สงผลใหปริมาณไฟฟาท่ีผลิตไดเพ่ิมขึ้นกวาปกติ  และหาก
พิจารณากําไรปกติในป 2558 คาดกําไรกลุมฯ ที่ฝายวิจัยศึกษาจะ
เติบโตสูงถึง 69.4%yoy หนุนโดยทุกโครงการลงทุนของภาครัฐ ซึ่ง
เบื้องตนฝายวิจัยกําหนดสมมติฐานการรับงานโครงการโซลาร
ฟารมท่ีเปดรับซื้อในฐานะผูผลิตไฟฟาใหกับ GUNKUL และ TSE 
ไวที่ 10% ขณะท่ี GUNKUL และ DEMCO ไดงานในฐานะผู
กอสรางโรงไฟฟา (EPC) 10% นอกจากนีย้ังมีงาน Backlog ใน
มือท่ีจะทยอยแลวเสร็จในป 2558 จาก EA (โรงไฟฟาโซลารฟารม 
จ.ลําปาง และโรงไฟฟาพลังงานลม กําลังการผลิต 90 เมกะวัตต 
และ 126 เมกะวัตต ตามลําดับ), DEMCO (งานสายสงไฟฟาจาก
ภาครัฐและงานกอสรางโรงไฟฟา (EPC) ของเอกชน) และ TSE 
(โครงการโซลารรูฟท็อป 6 โครงการ แหงละ 1 เมกะวัตต) ซึ่งจะ
เปนปจจยัเรงใหกาํไรของกลุมฯ ใหปรับตัวเพ่ิมขึ้น  

เลือก DEMCO เป็น Top Pick ของกลุ่มฯ 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนกลุมโรงไฟฟาพลังงานทดแทน 
“เทากับตลาด” โดยเลือก DEMCO (FV@21B) จากแนวโนมกําไร
ที่เติบโตสูงอยางตอเนื่องในป 2558-59 ถึง 49.7%yoy และ 
37.3%yoy ตามลําดับ อยางไรก็ตามสําหรับประเด็นกดดันเร่ือง
การถือหุนใน WEH (Wind Energy Holding) ในสัดสวน 4% 
สงผลใหราคาหุนปรับฐานอยางรุนแรงถึง 25% จากจุดสูงสุดเม่ือ
ตนเดือน ธ.ค. 2557 ที่ผานมา โดยราคาหุนปจจุบันไดสะทอน
มูลคาพ้ืนฐานกรณีเลวรายสุดท่ีไมรวม WEH แลว (มูลคา 6 บาท
ตอหุน) อีกทั้งหากพิจารณา PER ของ DEMCO พบวาเทากับ 
25.1 เทา ซึ่งยังอยูตํ่ากวาคาเฉลี่ยของกลุมฯ ที่ 36.1 เทา 

PER กลุ่มพลังงานทดแทน ปี 2557-58 
Close (B)

18-Dec-57 EPS PER PBV EPS PER PBV

TSE 8.85 0.48 18.41 5.42 0.30 29.16 4.88

GUNKUL 28.50 0.61 46.44 3.67 0.72 39.74 3.28

EA 25.50 0.40 63.38 17.35 0.82 30.99 11.55

SPCG* 26.75 1.65 16.21 4.30 2.33 11.48 3.32

SOLAR* 14.10 0.30 47.00 4.36 1.35 10.44 3.13

DEMCO 14.00 0.56 25.14 3.03 0.83 16.80 2.74

2558F2557F

 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP /Bloomberg* 

 



Invest+ 1st Quarter, 201578  

 

    สตาร์ทเครื่องเดินหน้าอย่างช้าๆ 
  คาดยอดผลิต 2.1 ล้านคันปี 2558 หากเศรษฐกิจฟื้น 
  โครงสร้างภาษีสรรพสามติใหม่เร่งการตัดสนิใจซื้อรถ 
 เลือก AH จาก Valuation ถูกสุดในกลุ่มฯ  

 
รอฟ้ืนตัวจนนาทีสุดท้ายใน 4Q57 
อุตสาหกรรมยานยนตไทยป 2557 ยังอยูในภาวะซบเซาตอเน่ือง
ต้ังแตตนป จากปญหาเศรษฐกิจชะลอตัว และ กําลังซื้อท่ียังไม
กลับมา อีกท้ังปญหาหน้ีเสยีในระบบเปนเหตุใหสถาบันการเงิน
สวนใหญยังเขมงวดในการปลอยสนิเชื่อ ทําใหผูบริโภคท่ีมีฐานะ
การเงินจํากัดไมสามารถซื้อรถได สงผลใหยอดขายรถยนตรวมใน
ประเทศ 10M57 อยูที ่7.19 แสนคัน หดตัว 36%yoy อยางไรก็ตาม
ยังเชือ่วากําลังซือ้จะถูกกระตุนดวยแคมเปญสงเสริมการขาย และ
ขอเสนอจูงใจจากคายรถยนตตางๆในชวงปลายป กอปรกับการจัด
งานมหกรรมยานยนต Motor Expo นาจะชวยใหยอดขายใน
ประเทศชวงเดือน พ.ย. – ธ.ค. อยูที่ระดับ 1.5-1.6 แสนคัน รวมท้ัง
ป 2557 คาดยอดขายรวมเทากับ 8.5 แสนคัน ลดลง 35%yoy 

ขณะท่ีภาคการสงออกรถยนต แมไมหดตัวแรงเหมือนตลาดใน
ประเทศ แตก็ไมสามารถเติบโตไดสูง เพราะยังถกูกดดันจากการ
ชะลอตัวของตลาดสงออกหลักท้ังเอเชีย (สัดสวนสงออก 25%) 
ตลาดโอเชียเนีย (สัดสวน 20%) และตลาดตะวันออกกลาง 
(สัดสวน 27%) ที่เร่ิมไดรับผลกระทบจากภาวะสงครามต้ังแต 
3Q57 กดดันใหยอดสงออก 10M57 พลิกเปนติดลบ 0.5% เทียบ
กับชวง 1H57 ที่ขยายตัวได 4.4% จึงประเมินยอดสงออกท้ังป 
2557 อยูที่ 1.1 ลานคัน ใกลเคียงกบัปกอน 

จากการหดตัวของภาคการผลิตรถยนตที่รุนแรงกวาคาด ทําให
สภาอุตฯตองมีการปรับเปาหมายการผลิตถึง 3 คร้ัง จากเร่ิมตน 

2.4 ลานคัน สุดทายเหลือเพียง 2 ลานคัน แมคาดแนวโนมเติบโตดี
ขึ้นในชวง 4Q57 แตก็ยังมีความเปนไปไดสูงท่ีจะพลาดเปาอีกคร้ัง 
เห็นไดจากยอดผลิตในเดือนตุลาคมที่ยังนาผิดหวัง โดยลดลง 
2.8% mom มาอยูที่ 1.6 แสนคัน ขณะท่ียอดการผลิตรถยนตงวด 
10M57 รวมอยูที่ 1.57 ลานคัน ลดลง 27% yoy ทําใหความหวัง
ตกอยูที ่ 2 เดือนสุดทายท่ีตองมียอดผลิตสูงเฉล่ียเดือนละ 2.15 
แสนคัน ซึ่งมีความเปนไปไดนอยมาก ฝายวิจัยจงึคาดยอดการ
ผลิตท้ังป 2557 ที ่1.95 ลานคัน หดตัว 20.6% yoy  
 

ยอดผลิตรถยนต์รายเดือน 
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คัน

 
ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย  

 
คาดยอดผลิต 2.1 ล้านคัน ในปี 2558 
การฟนตัวของเศรษฐกิจไทยในป 2558 ซึ่งคาดวาจะเติบโต 3-4% 
จะเปนตัวผลักดันกําลังซื้อของผูบริโภคและความตองการรถยนต
ในประเทศใหกลบัมาสูระดับปกติ ภายหลังการชะลอตัวอยาง
ตอเน่ืองหลังสิ้นสดุโครงการรถคันแรกไปเม่ือตนป 2556 และสงผล

กลุ่ม ยานยนต์
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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ใหการปลอยสินเชื่อของธนาคารตางๆนาจะขยายตัวไปในทิศทาง
เดียวกันได ขณะท่ีภาคการสงออกคาดหวังการเติบโตขึ้นตาม
เศรษฐกิจโลก โดยเบือ้งตนประเมินยอดการผลิตรถยนตป 2558 ที ่
2.1 ลานคัน หรือเติบโต 8% yoy แบงเปนตลาดในประเทศ 9.5 
แสนคัน และตลาดสงออก 1.15 ลานคัน 

เป้าหมายยอดผลิตรถยนต์ของไทย 
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 ตลาดสงออก  ตลาดในประเทศ ยอดผลิตรถยนต

คัน

 
ที่มา : สภาอตุสาหกรรมแหงประเทศไทย และ ฝายวิจัย ASP 

 
โครงสร้างภาษีใหม่เร่งการตัดสินใจซ้ือรถ 
การปรับโครงสรางการเก็บภาษีสรรพสามิตรถยนตใหม ซึ่งจะมีผล
บังคับใชต้ังแตวันท่ี 1 ม.ค. 2559 เปนตนไป มีวัตถุประสงคเพ่ือ
สนับสนุนใหผูผลติรถยนตพัฒนารถท่ีเปนมิตรตอส่ิงแวดลอมมาก
ขึ้น จึงเปล่ียนมาใชปริมาณการปลอยไอเสีย (คารบอนไดออกไซด) 
เปนเกณฑในการจัดเก็บภาษี จากเดิมท่ีใชปริมาตรกระบอกสบู
ของเครื่องยนต (cc.) เปนตัวกําหนด อยางไรก็ตามประสิทธิภาพ
เคร่ืองยนตสวนใหญในปจจุบัน ยงัมีปริมาณการปลอยไอเสยี
คอนขางสูงกวาเกณฑ โดยเฉพาะรถกระบะและพีพีวีที่ปลอยไอเสีย
มากกวา 200g/km เปนเหตุใหระดับภาษีใหมปรับฐานขึ้นเกือบ
ทั้งหมด ยกเวนอโีคคารที่จะปรับลงตามนโยบายสงเสริมการลงทุน
ในโครงการอีโคคารเฟส 2 โดยภาพรวมทําใหราคารถยนตใหมในป 
2559 สวนใหญจะปรับตัวสูงขึ้น คาดวาผลกระทบดังกลาวจะเปน
ปจจัยเรงใหผูบริโภคตัดสินใจซ้ือรถยนตใหมเร็วขึ้น สงผลให
แนวโนมยอดขายรถยนตในประเทศโดยเฉพาะชวง 2H58 จะสูง
กวาปกติ และหนุนภาคการผลิตรถยนตใหสามารถเติบโตสูระดับ 
2.1 ลานคันในป 2558 ไดไมยากนัก 

ตารางเปรียบเทียบโครงสร้างภาษีปัจจุบันกับภาษีใหม่ 

เครื่องยนต ภาษี % CO2 ภาษี %
รถยนตนั่ง <2,000 30% 101-150g/km 30%

2,001-2,500 35% 151-200g/km 35%

2,501-3,000 40% >200g/km 40%

อโีคคาร <1400 17% <100g/km 12-14%

ปกอพั/แค็บ <3,250 3% <200g/km 3-5%

>200g/km 5-7%

ปกอพั 4 ประตู <3,250 12% <200g/km 12%

>200g/km 15%

พีพีวี <3,250 20% <200g/km 25%

>200g/km 30%

อัตราภาษีปจจุบัน อัตราภาษีใหม

 
ที่มา : กระทรวงการคลัง 

อีโคคาร์เฟส 2 ผ่านฉลุย 
ตามท่ีคณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (บโีอไอ) ไดเห็นชอบการ
ลดภาษีสรรพสามิตรเพ่ือสงเสริมการผลิตรถยนตประหยัดพลังงาน
ขนาดเล็ก หรืออีโคคารเฟส 2 โดยมีบริษัทผูผลิตรถยนตยื่นขอเขา
รวมโครงการถึง 10 ราย ปจจุบันบอรดบีโอไอไดอนุมัติสงเสริมการ
ลงทุนไปแลวท้ังหมด 9 ราย  ประกอบดวย มาสดา, ฟอรด, เชฟ
โลเลต,  นิสสัน, มิตซูบิชิ, โตโยตา, ฮอนดา,  ซูซูก,ิ และ เอ็มจี คิด
เปนมูลคาการลงทุนกวา 8.7 หม่ืนลานบาท รวมกําลังการผลิต 
1.26 ลานคัน ขาดเพียงโฟลคสวาเกนเทาน้ัน อยางไรก็ตาม       
แมโครงการอีโคคารเฟส 2 จะกําหนดใหผูเขารวมจะตองเร่ิมผลิต
ภายในป 2562 และตองผลิตใหไมนอยกวา 1 แสนคันตอป 
นับต้ังแตการผลิตปที่ 4 เปนตนไป ซึ่งถือเปนแผนระยะยาว แตจาก
การที่มาสดาเร่ิมเปดไลนการผลิตมาสดา 2 ใหม  ซึ่งถือเปนราย
แรกท่ีเร่ิมผลิตตรงตามเง่ือนไขอโีคคารเฟส 2 และยอมเสยีภาษี
สรรพสามิตเทาอีโคคารเฟส 1 คือ 17% กอนท่ีจะสามารถเร่ิมใช
สิทธิประโยชนตามโครงการอีโคคารเฟส 2 ที ่ 12% ไดในป 2559 
นั้น ทําใหภาวะการแขงขันเพ่ือแยงสวนแบงการตลาดจากคูแขง
รุนแรงขึ้น และเช่ือวาคายผลิตรถยนตที่เหลือนาจะเร่ิมการผลิตเร็ว
กวาคาด สงผลใหแนวโนมภาคการผลิตนาจะเติบโตตอเน่ืองไดใน 
2-3 ปขางหนา ทัง้น้ีตองอาศัยการสงออกเปนแรงหนุนสําคัญ 

โครงการอีโคคาร์เฟส 2 
คายรถยนต กําลังการผลิต (คัน) มูลคาการลงทุน (ลบ.)

MAZDA 158,000                        9,727                                 

FORD 180,000                        18,180                               

CHEVROLET 158,000                        13,109                               

NISSAN 123,000                        6,860                                 

MITSU 233,000                        4,900                                 

TOYOTA 100,000                        10,406                               

HONDA 100,000                        8,161                                 

SUZUKI 100,000                        8,439                                 

MG 110,000                        7,610                                 

รวม 1,262,000                     87,392                                
ที่มา : คณะกรรมการสงเสริมการลงทนุ 

    
ลงทุนน้อยกว่าตลาด...เลือก AH หุ้นเด่น 
แมเชือ่วาอุตสาหกรรมยานยนตไดผานชวงวิกฤตไปแลว และมี
แนวโนมฟนตัวขึ้นต้ังแตปลายปนีเ้ปนตนไป แตยอดการผลิต ณ 
ปจจุบันอยูระดับตํ่าและยังไมเห็นสัญญาณการเติบโตอยางมีนัยฯ 
ทําใหหุนในกลุมยานยนตยังไมนาสนใจ โดยประเมินกําไรของ 
กลุมฯ ป 2558 อยูที่ 4.4 พันลานบาท เพ่ิมขึ้น 9.3%yoy ซึ่งตํ่ากวา 
EPS Growth ของ SET Index ที่คาดวาจะเติบโต 15% จึงยังคง
คําแนะนํานอยกวาตลาด เลือก AH เปนหุนเดนจาก Valuation ถูก
สุดในกลุมฯ โดยมี Upside 19.3% อีกทั้งระดับ PBV และ PER ป 
2558 ตํ่าสุดในกลุมฯท่ี 0.75 เทา และ 8.4 เทา ตามลําดับ  
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    ปี 2558 ปีแห่งการรับรู้รายได้ 
 ตลาดทีอ่ยู่อาศัยเติบโตจํากัด ยกเว้นรายใหญ่ยังโตต่อเน่ือง 
  ปี 2558 คาดกําไรโต 14% ด้วย Backlog รองรับสูง  
  เลือกบริษัทขนาดใหญ่ Upside สูง อย่าง SPALI, PS และ AP  

 
Presale 4Q57 ชะลอตัว ก่อนฟื้นในปี 2558 
ภาพรวมตลาดอสังหาริมทรัพยชวง 9 เดือนแรกของป 2557 ไดรับ
ผลกระทบจากปจจัยดานเศรษฐกิจ และการเมืองภายในประเทศ 
ซึ่งมีผลโดยตรงตอความม่ันใจของผูบริโภค ทําใหตัวเลขท่ีอยูอาศัย
สรางเสร็จจดทะเบียนใหมเขตกรุงเทพ-ปริมณฑล ชะลอตัวลง 
7.6% YoY มาสูระดับ 7.43 หม่ืนหนวย แบงเปนแนวราบ 2.4 หม่ืน
หนวย ลดลง 16% และคอนโดฯ 5.03 หม่ืนหนวย ลดลง 3% 
สอดคลองกับยอด Presale ของ 15 บริษัทท่ีฝายวิจัยศึกษา หดตัว 
ลง 13.7%YoY มาท่ี 1.66 แสนลานบาท ซึง่เกิดจากผูประกอบการ
ชะลอการเปดโครงการใหม โดยเฉพาะคอนโดฯในตางจังหวัด ซึ่ง
หลายแหงอยูในภาวะอุปทานลนตลาด  

อยางไรก็ตามเม่ือพิจารณาเปนรายไตรมาสพบวา เร่ิมเห็น
สัญญาณการฟนตัวของ Presale ต้ังแตปลาย 2Q57 โดยเพ่ิมเปน 

ที่อยู่อาศัยสร้างเสร็จจดทะเบียนใหม่ในเขตกรุงเทพ-ปริมณฑล 
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ที่มา : REIC  

ขั้นบันไดจากจุดตํ่าสุดงวด 1Q57 ที่ 3.8 หม่ืนลานบาท มาสูระดับ 
7 หม่ืนลานบาทในงวด 3Q57 ซึ่งเปนชวงท่ีผูประกอบการและ
ผูบริโภคมีความม่ันใจตอภาวะตลาด ขณะท่ีผูประกอบการก็มีการ
เปดขายคอนโดฯตามแนวรถไฟฟาสายปจจบุันและอนาคตจํานวน
มาก โดยมีอัตราการจองหรือ Take-Up rate ที่นาพอใจ ขณะท่ี 
Presale 4Q57 คาดวาจะปรับลงสูระดับ 5-6 หม่ืนลานบาท เพราะ
เปนชวง Low Season ของการเปดโครงการใหม และ
ผูประกอบการจะหันไปใหความสําคัญกับการโอนฯ มากขึ้น 

สําหรับป 2558 ตลาดอสังหาฯ จะไดรับอานิสงคจากลงทุนดาน
โครงสรางพ้ืนฐานของภาครัฐ ไมวาจะเปนโครงการรถไฟฟา รถไฟ
รางคู และ Motorway ซึ่งจะเปดโอกาสใหผูประกอบการสามารถ
พัฒนาที่อยูอาศัยออกสูพ้ืนท่ีใหม ขณะท่ีประเด็นเร่ืองการจัดเกบ็
กฏหมายท่ีดินและสิ่งปลกูสรางคาดวาจะไมมีผลกระทบเชิงลบ ตอ
บริษัทพัฒนาอสังหาฯ เพราะปจจบุันผูประกอบการสวนใหญไมมี
นโยบายสต็อกท่ีดินปริมาณมาก เหมือนในอดีต(กอนวิกฤติป 
2540) ในทางตรงขามอาจจะสงผลดีในดานการจัดหาท่ีดินใน
ราคาท่ีเหมาะสมไดงายขึ้น เพราะตนทุนการถือครองท่ีดินท่ี
เพ่ิมยขึ้นจากภาระภาษี นาจะทําให Supply ที่ดินมีออกมามากขึ้น 
สวนทิศทางอัตราดอกเบ้ียนโยบายยังทรงตัวระดับตํ่า 2% ไปจนถึง
กลางป 2558 จึงยังเอือ้ตอการปลอยสินเชื่อท่ีอยูอาศัยของธนาคาร
พาณิชย และการจัดหาแหลงเงินกูของบริษัทอสังหาฯสําหรับการ
ซื้อท่ีดินและพัฒนาโครงการใหม ฝายวิจัยคาดการณยอด Presale 
ป 2558 ไวที่ 2.3 แสนลานบาท เติบโต 5% YoY  

กลุ่ม พัฒนาท่ีอยู่อาศยั 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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Presale  รายไตราสของ 15 บริษัทใน Coverage ของ ASP 
Presale
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  

 

รายใหญ่แย่งส่วนแบ่งจากรายกลาง-เล็ก 
ผลประกอบการของ 15 บริษัทในกลุมอสงัหาฯท่ีฝายวิจัยศึกษา 
เติบโตสวนทางกับตลาดรวมที่ชะลอตัว โดยชวง 9 เดือนแรกของป 
2557 มีรายไดรวม 1.6 แสนลานบาท เพ่ิม 19% YoY และมีกําไร
จากการดําเนินงาน 2.3 หม่ืนลานบาท เพ่ิม 27% YoY เน่ืองจาก 
Backlog ทีส่ะสมมาในอดีตทยอยถูกนํามาโอนฯ มากขึ้น 
สถานการณดังกลาว ทําใหบริษัทขนาดใหญที่จดทะเบียนในตลาด
หลักทรัพยสามารถเพ่ิมสวนแบงทางการตลาดขึ้นมา เม่ือพิจารณา
จากตัวเลขบานจดทะเบียนใหม และดวยอํานาจในการตอรอง 
เทคโนโลยกีารกอสราง ระบบการบริหาร-จัดการ และการประหยัด
จากขนาดที่ดีกวาของผูประกอบการราย ใหญจะทําใหสามารถ
ครองสวนแบงการตลาดท่ีเพ่ิมขึ้นตอเน่ือง สอดคลองกบัผลการ
สํารวจของ AREA พบวาบริษัทมหาชนรวมกวา 50 บริษัท 
สามารถครองสวนแบงในตลาดที่อยูอาศัยในเขตกรุงเทพฯ-และ
ปริมณฑลรวมกันถึง 68% ของมูลคาตลาดรวม เพ่ิมจาก 10 ป
กอนท่ีมีสวนแบงไมถึง 50% ขณะที่บริษัทขนาดใหญ 10 อันดับ
แรกมีสวนแบงถึง 48% ของมลูคารวม และมีแนวโนมสูงขึ้นอีกใน
อนาคต อยางไรก็ตามป 2558 การแขงขันระหวางบริษัทขนาด
ใหญจะสูงขึ้น เพราะตางก็แสวงหาการเติบโต โดยใชกลยุทธตางๆ
เร่ิมต้ังแตการขยายสินคาไปยัง Segment ใหม อาทิ PS จะเพ่ิม
พอรตบานเด่ียวระดับกลาง-บน, QH จะเพ่ิมพอรตทาวนเฮาส
ระดับกลาง-ลาง หรือกลยุทธการพัฒนาสินคาใหม อาทิ RML หัน
ไปทําบานหรู จากเดิมท่ีทําแตคอนโดฯ, SPALI ขยายการลงทุนไป
ยังตางจังหวัดและตางประเทศ นอกจากน้ันจะเห็นการรวมทุนกัน
เพ่ือพัฒนาโครงการมากย่ิงขึ้น อาทิ SIRI รวมทุนกับ BTS เพ่ือ
พัฒนาคอนโดฯตามแนวรถไฟฟา, AP และ ANAN รวมทุนกับ
บริษัทอสังหาฯของญ่ีปุน เพ่ือพัฒนาคอนโดฯในกรุงเทพฯ อยางไร
ก็ตามดวย Demand ที่มีอยูจํากัดจึงตองมีทั้งผูประสบความสําเร็จ
และลมเหลวในการทําการตลาด  

Backlog สูง หนุนกําไรปี 2558 โต 14%  
คาดกําไร 4Q57 จะเปนจุดสูงสุดของป เพราะเปนชวงท่ีมีการเรง
โอนฯคอนโดฯใหม ทั้ง PS, SPALI, ANAN, SIRI, LPN ฯลฯ เม่ือ
รวมกับกับกําไร 1Q57-3Q57 ที่อยูในเกณฑดีดังกลาวขางตน จึง
คาดวากําไรรวมป 2557 ของกลุมจะเติบโต 29% YoY มาท่ี 3.5 
หม่ืนลานบาท สวนรายไดป 2558 ไดแรงสนับสนุนจาก Backlog 
ซึ่ง ณ สิ้น 3Q57 คงเหลือ 2.62 แสนลานบาท (เปนสัดสวน
แนวราบ 11% และคอนโดฯ 89%) ซึ่งมีกําหนดสงมอบในป 2558 
ไมตํ่ากวา 1.2 แสนลานบาท จงึคาดวากําไรยังเติบโตระดับ 14% 
YoY มาอยูที่หรือระดับ 4 หม่ืนลานบาท สําหรับปจจัยเสี่ยงท่ีตอง
ติดตามไดแกภาระหน้ีสินภาคครัวเรือนท่ีปรับตัวสูงขึน้ จากระดับ 
8.99 ลานลานบาท เปน 9.8 ลานลานบาท ในชวง 1 ปที่ผานมา 
คิดเปนสัดสวน 82% ของ GDP สูงสุดในรอบ 9 ป ขณะท่ี
โครงสรางประชากรวัยทํางาน ซึ่งจะเปนกลุมท่ีมี Demand และ
กําลังซื้อท่ีอยูอาศัยสูงสุด จะเร่ิมมีสัดสวนลดลงทดแทนดวย
ประชากรผูสูงอายุ จึงเปนปจจัยกดดันในระยะยาว 

Backlog รายไตราสของ 15 บริษัทใน Coverage ของ ASP 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

 
เท่าตลาด เลือก SPALI, PS และ AP  
วิธีการบันทึกรายไดเม่ือมีการโอนกรรมสิทธิ์ ประกอบกับการท่ี
บทบาทของคอนโดมิเนียมตอรายไดรวม มีมากขึ้นเปนเหตุผล
สําคัญท่ีทําให ผลประกอบการของกลุมพัฒนาที่อยูอาศัยเพ่ือขาย
มีมากขึ้น เฉพาะอยางยิง่ในบริษัทขนาดเล็กท่ีมีโครงการระหวาง
พัฒนาไมมาก อยางไรก็ตามในงวดป 2558 จะเปนชวงเวลาท่ีผล
ประกอบการเติบโต เพราะมี Backlog รอโอนฯสูง แตในป 2559
อาจจะเขาสูภาวะทรงตัว หากป 2558 ไมสามารถสราง Presale 
เพ่ือเตรียมสงมอบไดมากพอ คงนํ้าหนักการลงทุน “เทากับตลาด” 
โดยเลอืกบริษัทขนาดใหญที่มีความสามารถทางการแขงขันสูง 
โครงสรางการเงินแข็งแกรง และกําไรป 2558 เติบโตดี Dividend 
Yield จูงใจ ประกอบดวย SPALI (FV @31.96), PS (FV @40.52), 
และ AP (FV@8.1) 
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    ราคาหุ้นเต็มมูลค่าเป็นส่วนใหญ่ 
 เง่ือนไข BOI ใหม่ ลดสิทธิประโยชน์ กดดัน FDI ชะลอตัว 
 ปี 58 กําไรชะลอตัว ทั้ง ยอดขายใหม่ และ Backlog ลดลง 
 ซื้อเพียง HEMRAJ ที่จะถูก Tender Offer ที่ 4.5 บาท 

 
สิทธิประโยชน์ BOI ลดลง  
คณะกรรมการสงเสริมการลงทุน (BOI) เปดเผยยทุธศาสตรการ
สงเสริมการลงทุนฉบับใหมระยะ 7 ป (พ.ศ. 2558 – 2564) โดยมี
วิสัยทัศนเพ่ิมขีดความสามารถในการแขงขัน เพ่ือกาวพนการเปน
ประเทศท่ีมีรายไดระดับปานกลาง และผลักดันเศรษฐกิจใหเติบโต
อยางยัง่ยืน โดยจะใหความสําคัญกับกจิการท่ีเปนประโยชนและมี
คุณคาตอประเทศเปนหลัก เชน กจิการท่ีใชเทคโนโลยีขั้นสูง, 
กิจการเชิงสรางสรรค, กิจการ Digital Economy รวมถึงกิจการท่ี
พัฒนาจากทรัพยากรในประเทศ ซึง่ทาง BOI จะเปลี่ยนนโยบาย
การใหสิทธิประโยชนอยางเฉพาะเจาะจงเปนรายกลุมอุตสาหกรรม 
จากเดิมท่ีสงเสริมอยางกวางขวาง นอกจากน้ันจะยกเลกิการให
สิทธิประโยชนตามโซนท่ีต้ัง (1-2-3) เหลอืเฉพาะพ้ืนท่ีที่มีรายไดตอ
หัวตํ่าใน 20 จังหวัดเทาน้ัน แตโครงการที่ลงทุนในนิคม
อุตสาหกรรมจะยงัไดรับสิทธิประโยชนสูงกวาภายนอกเหมือนเดิม 
ทั้งน้ีกิจการท่ีจะไดรับการสงเสริมจะแบงเปน 2 กลุม คือ กลุม A 
เปนกิจการที่มีความสําคัญสูงตอการปรับโครงสรางเศรษฐกิจและ
มีความจําเปนตองใหสิทธิประโยชนยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล 
เพ่ือกระตุนใหเกิดการลงทุน และสามารถแขงขันกับประเทศคูแขง
ได ขณะท่ีกลุม B เปนกจิการในกลุมอุตสาหกรรมสนับสนุนท่ีมีการ
ใชเทคโนโลยีไมสงูนัก แตยังมีความสําคัญตอ Supply Chain โดย
จะไมใหไดรับสิทธิประโยชนการยกเวนภาษีเงินไดนิติบุคคล แตจะ
อํานวยความสะดวกผานสิทธิประโยชนดานเคร่ืองจกัรวัตถุดิบ 
และสิทธิประโยชนดานอื่นๆ 

ผลจากการปรับเปล่ียนนโยบายสงเสริมการลงทุนในป 2558 คาด
วาอาจจะกระทบตอการตัดสินใจเขามาลงทุนของนักลงทุน
ตางชาติ เพราะประโยชนที่ไดรับจะนอยลง สงผลใหแนวโนมเม็ด
เงินลงทุนทางตรง (Foreign Direct Investment) ลดลงตามมา
ดวย แตเม่ือพิจารณาในเชิงคุณภาพ จะสงผลดีตอประเทศในระยะ
ยาว เพราะชวยใหไทยเปนแหลงผลิตสินคาท่ีมีเทคโนโลยีสูงขึ้น ลด
การพึงพาแรงงาน สอดคลองกับโครงสรางประชากรวัยทํางานของ
ไทยท่ีจะลดลงในอนาคต ขณะท่ีกลุมนิคมอุตสาหกรรมอาจไดรับ
ผลกระทบจากยอดขายท่ีดินท่ีจะชะลอตัวตามเงินลงทุนตางชาติ 

รายละเอียดแผนการส่งเสริมการลงทุนใหม่ (ปี 2558-64) 
กลุม สิทธิประโยชน กิจการท่ีไดรับสงเสริม

A1
เวนภาษี 8 ป โดยไมจํากัดเงินลงทุน

 พรอมใหสิทธิอ่ืนๆเต็มท่ี

กิจการฐานความรู, R&D, Digital 

Economy, ไบโอเทค, เทคโนโลยีข้ันสูง

 ฯลฯ

A2
เวนภาษี 8 ป แตจํากัดเงินลงทุน 

พรอมใหสิทธิอ่ืนๆ

ชิ้นสวนโทรคมนาคม, เคร่ืองมือแพทย,

 อิเล็กทรอนิกสขั้นสูง, การขนสงทาง

รางและทางนํ้า, เคร่ืองรถยนต เคร่ือง

ไฮบริด  ฯลฯ

A3 และ A4
เวนภาษี 5 ป และ 3 ป ตามลําดับ 

พรอมใหสิทธิอ่ืนๆ

นิคมอุตสาหกรรมเฉพาะทาง, ชิ้นสวน

ยานยนตประเภทเบรก ABS ตัวถัง 

วงจรไฟฟา ปโตรเคมีดานโภคภณัฑ, 

ชิ้นสวนพลาสติก ฯลฯ

B1
ไมไดยกเวนภาษี แตไดรับสิทธินําเขา

เครื่องจักรและวัตถุดิบ

B2
ไมไดยกเวนภาษี แตไดรับสิทธิถือ

ครองท่ีดิน นําเขาผูชํานาญการ

กิจการสนับสนุน เทคโนโลยีไมสูง การ

ผลิตไมซับซอน

 
ที่มา : BOI 

 

กลุ่ม นคิมอุตสาหกรรม
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด 
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คาดหวังยอดขายท่ีดินปี 2558 ฟ้ืนตัว 
ยอดขายท่ีดินงวด 3Q57 ของ 3 บริษัทท่ีฝายวิจัยดูแล ยังทรงตัว
ระดับตํ่าท่ี 348 ไร และยอดรวม 9 เดือนแรกของปอยูที่ระดับ 1 พัน
ไร ลดลง 62% YoY เน่ืองจากลูกคาตางชาติยังชะลอการตัดสินใจ 
เพราะมีความกังวลตอปจจยัเส่ียงตางๆท้ังในดานเศรษฐกิจ การ
สงออก การเมือง และยอดขายรถยนตในประเทศชะลอตัว ซึ่ง
แนวโนมระยะสั้นยังไมเห็นสัญญาณฟนตัวท่ีชัดเจน สงผลใหผู
ประกอบกอบรายใหญอยาง AMATA และ HEMRAJ มีการปรับ
ลดเปาหมายยอดขายปนี้ลงเหลอื 1 พันไร และ 800 ไร ตามลําดับ 
สอดคลองกับยอดขอรับการสงเสริมจาก BOI ชวง 10 เดือนแรก
ของป ทีป่รับตัวลดลง 19% YoY มาท่ี 6.45 แสนลานบาท ทั้งน้ี
ฝายวิจัยประมาณการยอดขายท่ีดินป 2557 ไวที่ 2 พันไร ลดลง
จากปกอนที่ขายได 3.5 พันไร สวนป 2558 คาดวาบรรยากาศการ
ลงทุนจะฟนตัว ภายหลังจากมีคณะรัฐมนตรีชุดใหมเขามาบริหาร
ประเทศ ซึ่งหน่ึงในนโยบายหลักคือการพัฒนาในระบบโครงสราง
พ้ืนฐาน โดยเฉพาะดานคมนาคมขนสง ทั้งโครงการรถไฟฟา รถไฟ
รางคู และทางหลวง Motorway ซึ่งจะชวยฟนความเช่ือม่ันของนกั
ลงทุนตางชาติ ขณะที่คณะกรรมการสงเสริมการลงทุนชุดใหม 
(บอรดบีโอไอ) สามารถเรงอนุมัติโครงการท่ียื่นขอสงเสริมการ
ลงทุนคงคางกวา 7.6 แสนลานบาทไดหมดภายในปนี้ ซึ่งจะชวยให
โครงการใหมเร่ิมเดินหนาจัดหาท่ีดินและกอสรางโรงงานได จึงเปน 
Leading Indicator ตอยอดขายท่ีดินของกลุมนิคมฯใหฟนตัวตาม  
ทั้งน้ีฝายวิจัยประมาณการยอดขายท่ีดินป 2558 ไวที่ 2.8 พันไร 
เพ่ิม 40% YoY (AMATA 1.2 พันไร, HEMRAJ 1.2 พันไร และ 
ROJNA 400 ไร) 

 

4Q57 จุดสูงสุดของปี  

กําไรจากการดําเนินงานงวด 3Q57 ของกลุมนิคมฯยังทรงตัวใน
ระดับตํ่า 1 พันลานบาท แมวาจะมียอดรับรูรายไดจากการขาย
ที่ดิน 2.2 พันลานบาท เพ่ิม 69% QoQ โดยหลักมาจาก ROJNA 
ไดโอนฯท่ีดินแปลงใหญ 1.6 พันไรใหแกฮอนดา แตมี Gross 
Margin จากการขายตํ่าเพียง 26.3% ประกอบกับบริษัทในกลุมมี
สวนแบงกําไรจากธุรกิจโรงไฟฟาปรับลดลงตามฤดูกาล โดยกําไร
รวม 9 เดือนแรกของกลุมเทากบั 3.6 พันลานบาท คิดเปนสัดสวน 
56% ของประมาณการท้ังป อยางไรก็ตามแนวโนมกําไร 4Q57 
คาดวาจะเปนจุดสูงสุดของป จาก TICON ที่มีการขายโรงงานและ
คลังสินคาเขากองทรัสตเพ่ือการลงทุนในอสังหาริมทรัพย (REIT) 
มูลคา 4.5 พันลานบาท และ AMATA มีกําหนดโอนฯท่ีดิน 400-
500 ไร ในอมตะนคร จ.ชลบุรี ซึ่งมีราคาขายสูง 6-7 ลานบาท/ไร 
และมี Gross Margin ถึง 60-65% 

 
ประมาณการยอดขายท่ีดินของกลุ่มนิคมอุตสาหกรรม 
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Backlog ต่าํ กดดัน EPS ปี 2558 ชะลอตัว 

สําหรับทิศทางรายไดจากธุรกิจขายท่ีดินป 2558 มีอปุสรรคจาก
ยอดขายท่ีชะลอตัวในปนี้ ทําใหยอด Backlog อยูในระดับตํ่า โดย 
ณ สิ้น 3Q57 คงเหลือระดับ 7 พันลานบาท ซึ่งกวา 50% มีกําหนด
โอนฯชวง 4Q57 จึงเหลือยกไปป 2558 ตํ่า จึงคาดการณรายได
ชะลอตัว เชนเดียวกับธุรกจิโรงไฟฟาท่ีคาดวาจะมีกําไรลดลง 
เพราะป 2558 ไมมีโรงไฟฟาใหมเปดดําเนินการ ประกอบกบั
โรงไฟฟา Gheco-one 660MW (HEMRAJ ถือหุน 35%) มีกําหนด
ปดซอมบํารุง 1 เดือนคร่ึง โดยภาพรวมของกลุมนิคมฯจึงขาด
ปจจัยขับเคลือ่นกาํไรใหเติบโต คาดการณ Norm EPS ป 2558 
ลดลง 3% YoY 

เลือก HEMRAJ ท่ีถูก WHA Tender Offer 

คงนํ้าหนัก “นอยกวาตลาด” และบริษัทในกลุมมีราคาใกลเคียงกับ 
Fair Value จึงไมเหลือ Upside โดยฝายวิจัยแนะนํา ซือ้เพียง 
HEMRAJ ที่มีปจจัยบวกจากการท่ี WHA ประกาศทํา Tender 
Offer หุน HEMRAJ ที่ราคา 4.5 บาท/หุน ซึ่งเปนราคาที่สูงกวา
ราคาปจจุบัน โดยดีลดังกลาวมีกําหนดเสร็จสิ้นในเดือน มี.ค.58 
และหลงัจาก WHA เขามาบริหาร HEMRAJ จะมีแผนขาย
สินทรัพยตางๆของ HEMRAJ เขา REIT ไมวาจะเปนโรงงาน/
คลังสินคาใหเชา, อาคารสํานักงาน UM Tower รวมถึงท่ีดินบน
เกาะลาน เพ่ือลดหน้ีสินตอทุน และอาจมีการจายเงินปนผลพิเศษ
แกผูถือหุน HEMRAJ นอกจากน้ันเม่ือเปรียบเทียบมูลคาของท้ัง 2 
บริษัทพบวา HEMRAJ ยังถูกกวา WHA คอนขางมาก ไมวาจะ
เปนคา PER อยูที่ 8.8 เทา ตอ 25.4 เทา และ PBV 2.8 เทา ตอ 
9.6 เทา  จึงมโีอกาสท่ีราคาหุน HEMRAJ มีโอกาสถูก Relate ขึ้น
ไปเม่ือเทียบกบั WHA อยางไรก็ตามราคาหุน HEMRAJ อาจถูก
จํากัดในกรอบ 4.5 บาทในระยะสัน้  
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    เดินเครื่อง พร้อมขับเคล่ือนเศรษฐกิจ  
 โครงการประมูลภาครัฐ เริ่มเห็นเป็นรูปธรรมในปี 2558  
 แม้มีความคืบหน้าภาครัฐ แต่ราคาหุ้นส่วนใหญ่น่าจะสะท้อนแล้ว 
 เลือก BJCHI, STPI เป็น Top Picks  

รัฐบาล เดินหน้าลงทุนโครงสร้างพ้ืนฐาน  
การลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานขนาดใหญจากภาครัฐเร่ิมเห็นเปน
รูปธรรมมากขึ้นเร่ือยๆ หลังท่ีประชมุคณะรัฐบาล วันท่ี 21 ต.ค. ที่
ผานมา ไดเห็นชอบตามแผนยุทธศาสตรการพัฒนาโครงสราง
พ้ืนฐานดานคมนาคมขนสงของไทย ระยะเวลา 8 ป ระหวางป 
2558-2565 โดยอนุมัติงบประมาณเรงดวนท่ีสามารถดําเนินการได
ภายในป 2558 วงเงินรวม 6.8 หม่ืนลานบาท ซึง่ประกอบไปดวย
งบประมาณในการเรงรัดโครงการกอสรางรถไฟฟาท่ีอยูระหวาง
ดําเนินการ ไดแก รถไฟฟาสายสีมวง (บางใหญ-บางซื่อ), รถไฟฟา
สายสีน้ําเงิน (หัวลําโพง-บางแค,บางซื่อ-ทาพระ) รถไฟฟาสายสี
เขียว (แบร่ิง-สมุทรปราการ) และรถไฟฟาชานเมืองสายสีแดง ชวง
บางซื่อ-รังสิต รวมไปถึงเรงรัดใหมีการเปดประมูลโครงการขนาด
ใหญอีกหลายโครงการ ทั้งสวนตอขยายรถไฟฟาสายสีเขยีว (หมอ
ชิต-สะพานใหม-คูคต) รถไฟฟาสายสีชมพู (แคราย-มีนบุรี) สายสี
เหลือง (ลาดพราว-สําโรง) สายสีสม (ศูนยวัฒนธรรม-มีนบุรี) รถไฟ
รางคู ถนนมอเตอรเวย และการขยายสนามบินสุวรรณภูมิ 

มูลค่าการลงทุนปี 58 เพ่ิมสู่ระดับ 1 ล้านล้าน 
สถาบันการกอสรางแหงประเทศไทยประเมินวาป 2558 มูลคาการ
ลงทุนในอุตสาหกรรมกอสรางจะสูงถึง 1 ลานลานบาท เปนปแรกใน
ประวัติศาสตไทย และเปนการขยายตัวประมาณ 5-6% จากป 2557 
เน่ืองจากมีหลายโครงการท่ีชะลอการลงทุนในชวงตนป 2557 จะ
กลับมาลงทุนในป 2558 รวมถึงยังมีโครงการลงทุนภาครัฐท้ัง
โครงการลงทุนปกติประจําปงบประมาณ และโครงการลงทุน
โครงสรางพ้ืนฐานตางๆเขามา โดยจะเร่ิมเห็นการฟนตัวท่ีชัดเจน
ต้ังแต 4Q57 เปนตนไป     

 
โครงการภาครัฐที่คาดว่าจะเปิดประมูลในปี 2557-2558 

 

โครงการ เสนทาง มูลคา สถานะ

รถไฟรางคู แกงคอย-คลอง 19 11,348 รอการตรวจสอบจาก คตร.

ชุมทางถนนจิระ-ขอนแกน 26,007 EIA ผานแลว

ประจวบคีรีขันธ-ชุมพร 17,292

ลพบรุี-ปากน้ําโพ 24,842

มาบกะเบา-ชุมทางถนนจิระ 29,855

นครปฐม-หัวหิน 20,038

รถไฟฟา สายสีเขียว ( หมอชิต-คูคต ) 26,569 อยูระหวางการประมูล

สายสีสม เฟสแรก ( ศูนยวัฒนธรรม-มีนบรุี ) 90,000

สายสีชมพู ( บางแค-มีนบรุี ) 58,642

สายสีเหลือง ( ลาดพราว-สําโรง) 55,986

ถนนมอเตอรเวย ชลบรุ-ีพัทยา-มาบตาพุด 22,850 อยูระหวางเวนคืนทีด่ิน

สวุรรณภูมิเฟส 2 48,698 รอการอนุมัติจาก ครม.

อยูระหวางการพิจารณาของ
คณะกรรมการผูชํานาญการ

   อยูระหวางทบทวนการ         
  ออกแบบ

 
 

ที่มา : ASP 

 
Backlog ท่ีหายไป จะคืนกลับมาใน 1Q58 

ฝายวิจัยรวบรวมมูลคา (Backlog) ของบริษัทรับเหมากอสราง
ขนาดใหญ 13 แหง พบวา ณ 30 พ.ย. 57 มีมูลคารวมกัน 3.5 
แสนลานบาท ลดลงเล็กนอยเทยีบกับ 2Q57 โดยบริษัทรับเหมา
กอสรางสวนใหญมี Backlog ลดลงจากไตรมาสกอน ยกเวน 
STEC และ TTCL ที่มี Backlog เพ่ิมขึ้น โดย STEC มีการเซ็น
สัญญารับงานโครงการใหญ คือ งานกอสรางโรงไฟฟา SPP 12 
แหง มูลคารวม 12,530 ลานบาท สวน TTCL มีการเซ็นสัญญา
กอสรางโรงงานปโตรเคมี โครงการ RAPID มูลคา 460 ลาน
เหรียญฯ ฝายวิจยัเชื่อวาตัวเลข  Backlog รวมของบริษัทรับเหมา
กอสรางขนาดใหญจะปรับตัวเพ่ิมขึ้นอกีคร้ังในงวด 1Q58 
เน่ืองจากจะมีการเซ็นสัญญางานกอสรางรถไฟฟาสายสีเขยีวเขม 
(หมอชิต-สะพานใหม) มูลคา 2.7 หม่ืนลานบาท หลังจากประกาศ
รายช่ือผูชนะประมูลชวงตนเดือน ธ.ค. ทีผ่านมา รวมถึงจะมีการ
เปดผลประมูลงานกอสรางรถไฟรางคูชวง แกงคอย – คลอง19 

กลุ่ม รบัเหมากอ่สร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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มูลคา 1.1 หม่ืนลานบาท ซึ่งผูที่ไดผานการพิจารณาเขารอบ
สุดทายไดแก ITD,CK,STEC และUNIQ  สวนบริษัทท่ีเนนรับงาน
ภาคเอกชนอยาง TTCL มีความหวังท่ีจะไดรับงานกอสราง
โรงงานปโตรเคมีเพ่ิมเติมในเวียดนาม และโรงงานทํานํ้าทะเลเปน
น้ําจืดในกาตารเฟส 2 ซึ่งมีมูลคารวมกันประมาณ 1 หม่ืนลาน
บาท ขณะท่ี STPI ก็กําลังลุนผลประมูลงาน LNG Module ใน
หลายประเทศ ซึ่งแตละโครงการมีมูลคามากกวา 1 หม่ืนลานบาท 

โครงการภาครัฐที่คาดว่าจะเปิดประมูลในปี 2557-2558 
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ที่มา : ASP 

ขยายฐานทุน พร้อมรับโอกาสท่ีเข้ามา 

วัฏจักรขาขึ้นรอบใหญที่สุดของอุตสาหกรรมรับเหมากอสรางท่ี
กําลังจะเกิดขึ้นในปหนา ทําใหบริษัทรับเหมากอสรางหลายแหง
อาศัยจังหวะท่ีราคาหุนปรับตัวขึ้นแรงจากความคาดหวังเชิงบวก
ในอนาคต เตรียมความพรอมดานเงินทุนเพ่ือรองรับโอกาสทาง
ธุรกิจในอนาคต ซึ่งมีทั้งในรูปแบบการเพ่ิมทุนโดยตรงอยาง 
ITD,UNIQ หรือการเพ่ิมทุนทางออมดวยการจายหุนปนผลอยาง 
SEAFCO หรือการแจก Warrant ที่มีราคาใชสิทธิ์ตํ่ากวาราคา
ตลาดอยาง NWR ขณะท่ีบางบริษัทเลือกวิธีที่จะขายเงินลงทุน
บางสวนออกไป เชน CK ที่ไดมีการขายเงินลงทุนบางสวนใน 
BMCL และ CKP ออกไป เชนเดียวกับ SYNTEC ที่ขายหุน 
BMCL ออกไป ทําใหโครงสรางการเงินโดยรวมของกลุมรับเหมา
กอสราง ณ สิ้น 3Q57 ถือวาแขง็แกรง โดยมี Net Gearing เฉลี่ย
อยูที ่0.86 เทา  

การเพ่ิมทุนของบริษัทรับเหมาก่อสร้างในปี 2557 
 

บรษัิท ประเภทการเพ่ิมทุน
จํานวนหุนเพ่ิมทุน 

( ลานหุน )

ราคาเพ่ิมทุน

 ( บาท/หุน )
Dilution Effect

ITD PP 419.37 5.05 7.9%

UNIQ PP,RO 301.48 9.00 27.9%

NWR แปลงสภาพ NWR-W1 128.30 2.20 4.6%

แปลงสภาพ NWR-W2 482.38 1.20 17.2%

SEAFCO หุนปนผล 22.35 0.00 7.7%  
 

ที่มา : ASP 

สําหรับความสามารถในการทํากําไรของกลุมรับเหมาฯ ถอืวายัง
อยูในเกณฑดี โดยงวด 3Q57 มี Gross margin และ Normal 

Profit margin เฉลี่ยอยูที ่ 10.72% และ 4.81% ตามลําดับ โดย
บริษัทรับเหมากอสรางท่ีมีผลกําไรโดดเดนกวาคาเฉลี่ยของกลุม
มากคือ STPI,STEC,PYLON,SEAFCO และ SYNTEC ขณะท่ี
บริษัทรับเหมาขนาดใหญอยาง ITD และ CK ถือวายังประคองตัว
ไดดี แมวาการรับรูรายไดในปนี้จะเพ่ิมขึ้นไมมากก็ตาม  

ประสิทธิภาพการทํากําไรของกลุ่มรับเหมาก่อสร้าง 
 

-6%
-3%
0%
3%
6%
9%

12%
15%

1Q
10

2Q
10

3Q
10

4Q
10

1Q
11

2Q
11

3Q
11

4Q
11

1Q
12

2Q
12

3Q
12

4Q
12

1Q
13

2Q
13

3Q
13

4Q
13

1Q
14

2Q
14

3Q
14

gross margin SG&A/Sale Norm Profit Margin

ที่มา : ASP 

ราคาหุ้น สะท้อนผลประกอบการล่วงหน้าไปไกล  

แมอุตสาหกรรมกอสรางจะมีแนวโนมสดใสจากงานประมูลภาครัฐ
จํานวนมากท่ีกําลงัจะเกิดขึน้ แตขั้นตอนการประมูลงานท่ีตองใช
เวลาไมตํ่ากวา 6 เดือน หลงัเปดขายเอกสารประกวดราคา ทําให
รายไดจากโครงการขนาดใหญ ไมวาจะเปนรถไฟฟาเสนทางใหมๆ
หรือรถไฟรางคู นาจะเกิดขึ้นอยางเร็วในชวง 3Q58 และจะสง
ผลบวกตอรายไดที่ชัดเจนต้ังแตป 2559 เปนตนไป โดยรายไดและ
กําไรในป 2558 ของหลายบริษัทท่ีไมไดเติบโตมากนัก สวนทางกับ
ราคาหุนท่ีปรับตัวขึ้นแรง ทําใหปจจุบันคา PER ที่อิงประมาณการ
กําไรป 2558 ของบริษัทรับเหมากอสรางอยาง NWR,ITD,CK และ 
STEC อยูในระดับท่ีสูงกวา 22 เทา ถือเปนการสะทอนความคาดหวัง
เขิงบวกลวงหนา ตอกําไรในอนาคตที่คอนขางไกล  

Forward PER 2558 ของบริษัทรับเหมาก่อสร้าง 
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ที่มา : ASP 
 

นํ้าหนักเท่าตลาด SEAFCO,STPI เป็น Top Picks 

ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมรับเหมา “เทากับตลาด” โดย
เลือกบริษัทท่ีมีพ้ืนฐานดีและยังมีคา PER ตํ่า อยาง STPI( FV@ Bt 
30.3 ) และ BJCHI( FV@ Bt 46.99 ) เปนหุน Top Picks ของกลุม 
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   รับประโยชน์ตามภาคก่อสร้างที่ฟื้นตัว  
 คาด Demand ปูนซีเมนตป์ี 2558 เติบโต 5%YoY    
 ผู้ผลิตวัสดุก่อสร้างรับประโยชน์จากต้นทุนพลังงานท่ีลดลง    
 น้ําหนักการลงทุน เท่ากับตลาด เลอืก TASCO เป็น Top Pick  

 

แนวโน้มสดใส รับดีมานด์ฟ้ืนตัวในปีหน้าน 

อุตสาหกรรมวัสดุกอสรางป 2558 มีแนวโนมจะขยายตัวดีขึ้นจาก
ป 2557 โดยมีปจจัยสนับสนุนจากการลงทุนภาครัฐท่ีคาดวาจะ
เพ่ิมขึ้นอยางมีนัยสําคัญ ซึ่งเกิดจากการเพ่ิมประสทิธิภาพในการ
เบิกจายงบประมาณของหนวยงานราชการ และการเรงรัด
โครงการลงทุนดานโครงสรางพ้ืนฐานท่ีสําคัญ ขณะทีค่วามเช่ือม่ัน
จากภาคธุรกิจท่ีมีมากขึ้น หลังการเขามาของรัฐบาลใหม ซึ่งไดมี 
การเรงรัดอนุมัติโครงการสงเสริมการลงทุนจํานวนมากในชวง 
2H57 และคาดวาจะเร่ิมดําเนินโครงการไดภายในป 2558 จะทํา
ใหปริมาณความตองการใชวัสดุกอสรางปรับตัวสูงขึ้น โดยคาดวา
จะเห็นการเติบโตต้ังแตงวด 1Q58 เปนตนไป ซึง่ถอืเปนชวง High 
Season ของอุตสาหกรรมวัสดุกอสราง 

คาด Demand ปูนซีเมนต์ปี 2558 เติบโต 5% 

สําหรับป 2558 คาดวาการเดินหนาโครงการลงทุนภาครัฐ ซึ่งจะ
เร่ิมมีการใชปูนซีเมนตบางสวนปนี ้ ไมวาจะเปนโครงการกอสราง
รถไฟฟาเสนทางตางๆ และถนนมอเตอรเวย ซึ่งสวนใหญเปนถนน
คอนกรีต จะทาํใหความตองการใชปูนซีเมนตในประเทศเพ่ิมขึ้น
ประมาณ 5% เทียบกบัป 2557 ที่ปริมาณการใชปูนซีเมนตใน
ประเทศไมเติบโต ขณะที่เศรษฐกิจของประเทศในกลุมอาเซยีนท่ี
ขยายตัวในระดับสูง จะมีสวนชวยสนับสนุนการสงออกปูนซีเมนต
ของไทย และทําใหอัตราการใชกําลังการผลิตโดยรวมในชวงคร่ึงป
แรกนาจะอยูในระดับสูงถึง 85-90% โดยกําลังการผลิตสวนเพ่ิม
จาก TPIPL ที่จะเขามาในชวง 3Q58 อีก 4.5 ลานตัน คิดเปน 8% 

ของกําลังการผลิตท้ังประเทศ แมจะทําใหราคาปูนซีเมนตใน
ประเทศมีโอกาสปรับตัวลดลง แตเชือ่วาผลประกอบการของ
ผูผลิตปูนซีเมนตในประเทศจะปรับตัวเพ่ิมขึ้น เน่ืองจากทุกบริษัท
มีโครงการลงทุนท่ีจะเขามาสรางรายไดเพ่ิมเติม โดยเฉพาะ SCC 
ที่นอกจากจะมีการลงทุนตอเน่ืองเฉลี่ย 4-5 หม่ืนลานบาท/ปแลว 
ยังจะไดรับประโยชนจากราคานํ้ามันดิบที่ปรับตัวลดลงแรง ซึ่งทํา
ให Spread ในธุรกิจปโตรเคมี ปรับตัวสูงขึ้นสูงสุดในรอบหลายป 
สวน TPIPL ก็จะมีรายไดจากธุรกิจโรงไฟฟาขนาด 90 MW ซึ่งเปน
โครงการที่ไดรับสวนเพ่ิมราคารับซ้ือคาไฟฟา 3.50 บาท/หนวย 
จาก กฟผ. และไดรับสงเสริมการลงทุนจาก BOI เปนเวลา 8 ป  
 

ปริมาณการใช้ปูนซีเมนต์ในประเทศ 
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Financial Crisis Coup

+5%

ฃ  

ที่มา : ASP 

ธุรกิจกระเบ้ือง ฟ้ืนตัวช้าสุดในกลุ่มวัสดุฯ    

ธุรกิจกระเบื้อง ซึ่งมีความสัมพันธโดยตรงกับกําลงัซื้อของ
เกษตรกรในตางจังหวัด เชื่อวาจะยังไมเห็นสัญญาณการฟนตัวท่ี
ชัดเจนในชวง 1Q58 แมวารัฐบาลจะพยายามเดินหนาหลาย
มาตรการเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจ แตราคาพืชผลการเกษตรท้ัง ขาว

กลุ่ม วสัดุก่อสร้าง 
น้ําหนัก เท่าตลาด 
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และยางพารา ทีต่กตํ่า อีกท้ังการแขงขันระหวางผูประกอบการที่
อยูในระดับสูง ทําใหหลายบริษัทมุงเนนไปที่การปรับปรุง
ประสิทธิภาพเพ่ือลดตนทุนการผลิต รวมถึงการพัฒนาสินคาใหม
ที่ให margin สูงขึ้น เพ่ือทดแทนรายไดที่เติบโตนอยลง อยางไรก็
ตาม จุดเดนของหุนในกลุมกระเบือ้งท้ัง DCC และ DRT คือ
นโยบายการจายเงินปนผลท่ีคอนขางสูง โดย DCC มีนโยบายจาย
ปนผล 100% ของกําไรสุทธิ ขณะที่ DRT มีนโยบายจายปนผลไม
ตํ่ากวา 70% ของกําไรสุทธิ ทําใหผลตอบแทนจากเงนิปนผลอยูใน
ระดับ 5-6% ตอป ซึ่งเหมาะสําหรับนักลงทุนท่ีลงทุนโดยเนน
ผลตอบแทนจากเงินปนผลเปนหลกั 

ปริมาณการจําหน่ายกระเบื้องปูพ้ืน-บุพนังในประเทศ ( %เปลี่ยนแปลง ) 
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ที่มา : สํานักงานเศรษฐกิจอตุสาหกรรม 

ปี 2558 ยังเป็นปีท่ีดีมากของ VNG 

สถานการณปจจบุันถือวาเอือ้ตอธรุกิจของ VNG ไมวาจะเปน
ราคาสินคาท้ัง Particle Board และ MDF ที่ยังยืนอยูไดใน
ระดับสูง โดยท่ีตนทุนวัตถุดิบท้ังเศษไมยางพาราและกาวทรงตัว
ในระดับตํ่า เน่ืองจากการโคนตนยางแกที่มีมากข้ึน ทําใหมี 
Supply เศษไมออกสูตลาด สําหรับเปาหมายป 2558 ผูบริหารต้ัง
เปารายไดเติบโต 15-20%YoY จากกําลังการผลติสวนเพ่ิมของ
สินคา High Value Added อยาง Laminate Flooring และ แผน
ไมปดผิว ที่ VNG ใชเงินลงทุนรวมกวา 350 ลานบาท นอกจากน้ี  
VNG ยังมีแผนท่ีจะขยายกําลังการผลิตสินคา MDF อีก 3 แสน 
ลบม./ป ซึง่อยูระหวางพิจารณาทางเลือกท่ีจะลงทุนต้ังโรงงานใหม
ในตางประเทศ หรือปรับสายการผลิต Particle Board ที่สุราษฎร
ธานี มาผลิต MDF พรอมซื้อกิจการโรงงาน Particle Board ใน
ประเทศ โดยจะใชงบลงทุน 1,600-1,800 ลานบาท 

TASCO ได้ประโยชน์จากราคานํ้ามันท่ีลดลง 
ฝายวิจัยมีมุมมองเชิงบวกตอธุรกิจยางมะตอยในชวง 1H58 โดย
ภาวะตลาดปจจุบันท่ีเอือ้อํานวยอยางมาก จากราคานํ้ามันดิบที่
ปรับตัวลงแรง ในขณะท่ีราคายางมะตอยสามารถยืนอยูไดใน

ระดับสูง เน่ืองจากความตองการใชยางมะตอยในหลายประเทศท่ี
มีแนวโนมเพ่ิมขึ้น ชวยหนุนให Spread ของธุรกิจยางมะตอย
ปรับตัวเพ่ิมขึ้น แมวาราคานํ้ามันท่ีปรับตัวลง จะทําให TASCO มี
ผลขาดทุนจากสต็อกเชนเดียวกับธุรกิจโรงกลั่นท่ัวไป แตก็จะมี
กําไรจากสญัญาประกันความเส่ียงเขามาชดเชยไดบางสวน นอก 
จากน้ีราคานํ้ามันดิบที่ลดลง ยงัสงผลดีตอภาระดอกเบ้ียจายของ 
TASCO ใหลดลงไดไมตํ่ากวา 100 ลานบาท/ป เน่ืองจากการใช
เงินทุนหมุนเวียนในการซ้ือวัตถุดิบท่ีลดลง สําหรับความรวมมือ
กับ SK energy ซึ่งเปนบริษัทปโตรเลียมรายใหญของเกาหลีใต 
คาดวาจะเห็นผลบวกท่ีชัดเจนมากขึ้นในป 2558 หลังการจัดต้ัง
บริษัทรวมทุนสําหรับธุรกิจคาขายยางมะตอย ที่จะเร่ิมเปด
ดําเนินการไดในเดือน ก.พ. 58  รวมถึงความรวมมือในการพัฒนา
ผลิตภัณฑยางมะตอยท่ีมี margin สูงขึ้น    

ส่วนตางราคาระหวา่ง 
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ที่มา : TASCO 

นํ้าหนักเท่ากับตลาด TASCO เป็น Top Pick 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมวัสดุกอสราง “เทากับตลาด” 
จากแนวโนมธุรกจิท่ีสดใสในป 2558 โดยประเมินกําไรสุทธิรวม
ของ 7 บริษัท ใน Coverage ของฝายวิจัย ไวที่ 44,067 ลานบาท 
เพ่ิมขึ้น 17.3%YoY สูงกวา EPS Growth ของตลาดรวมเล็กนอย 
อยางไรก็ตาม ปจจัยบวกดังกลาว ไดถูกสะทอนเขาไปในราคาหุน
ทําใหหุนหลายตัวในกลุมฯ ไมวาจะเปน SCC,SCCC,TPIPL และ
VNG มี Upside ที่คอนขางจํากัด ขณะท่ีหุน DCC และ DRT ยังมี
ปจจัยลบเกีย่วกับกําลังซื้อของผูบริโภคในตางจังหวัด ฝายวิจัยจึง
เลือก TASCO ( FV@ B 80 ) เปนหุน Top Pick ของกลุมฯ จาก 
Upside ที่ยังมีมากพอสมควร โดยพ้ืนฐานของบริษัทมีพัฒนาดีขึ้น
อยางตอเน่ือง และยงัเปนบริษัทท่ีไดรับผลบวกจากโครงการ
ภาครัฐในสวนท่ีเกี่ยวของกบัการกอสรางและซอมบาํรุงถนนที่จะมี
มากขึ้นในปหนา 
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   รอการฟื้นตัวในปี 2558 
 อุตสาหกรรมเหลก็โลกยังฟื้นตัวอยา่งค่อยเป็นค่อยไป 
  เลือกลงทุนบริษัทเหล็กที่ได้รับประโยชน์จากการฟื้นตัวของภาคก่อสร้าง 
 น้ําหนักการลงทุน “น้อยกว่าตลาด” เลือก TMT เป็น Top Pick 

 
การบริโภคเหล็กโลกถูกกดดันจากจีน 
สถาบันเหลก็โลก (WSA) ไดปรับลดประมาณการความตองการใช
เหล็กในป 2557 ลงเหลอื 1,562 ลานตัน เติบโตเพียง 2% จากเดิม
ที่คาดวาจะเติบโต 3.1% ซึ่งปจจัยกดดันหลักๆ เกิดจากภาวะ
เศรษฐกิจของประเทศกําลังพัฒนา ที่เติบโตไดชากวาคาด 
โดยเฉพาะจีน ทีค่าดวาจะมีการบริโภคเหล็กเติบโตเพียง 1% สู
ระดับ 748 ลานตัน หลังไดรับผลกระทบจากนโยบายลดความ
รอนแรงของภาคอสังหาริมทรัพย ขณะท่ีการบริโภคเหล็กใน
ประเทศพัฒนาแลวอยางสหรัฐ ยโุรป และญี่ปุน แมจะเร่ิมเห็น
สัญญาณท่ีดีขึ้นตามการฟนตัวของเศรษฐกิจ แตก็ยังไมเพียง
พอท่ีจะชดเชยการชะลอตัวของประเทศกําลังพัฒนาได 

คาดการณ์ปริมาณการใช้เหล็กในภูมิภาคต่างๆ 
 

 
 

ที่มา : World Steel Association (WSA) 

สําหรับแนวโนมปริมาณการใชเหล็กในป 2558 คาดวาจะเติบโต
ไดเพียง 2% เชนเดียวกัน เน่ืองจากการบริโภคเหล็กของจีนท่ีนาจะ

ยังเติบโตในระดับตํ่าเพียง 0.8% อีกทั้งการบริโภคเหล็กของกลุม
ประเทศพัฒนาแลว จะขยายตัวไดชาลงจากฐานท่ีสูงขึ้นและ
เศรษฐกิจของยโุรปท่ียังฟนตัวไดคอนขางชา 

ราคาเหล็กโลกยังปรับลงต่อเน่ือง 
ราคาเหล็กในตลาดโลกยังคงมีทิศทางเปนขาลงอยางตอเนื่อง โดย
ราคาเหล็กเสน (Rebar) ในตลาด East Asia Import ปรับลดลง 
21% YTD สูระดับ 426 เหรียญสหรัฐ/ตัน ขณะท่ีราคาเหล็กแผน
รีดรอน (HRC) ปรับลดลง 15% YTD สูระดับ 473 เหรียญสหรัฐ/
ตัน ซึ่งปจจยักดดันหลักๆ เกิดจาก 1) ปญหา Oversupply เหลก็
จากจีน ซึ่งมีกําลังการผลิตสวนเกินอยูมาก จึงทําใหตองมีการ
สงออกไปยงัประเทศอื่น สรางแรงกดดันตอราคาเหล็กท่ัวโลก และ 
2) อัตราการใชกาํลังการผลิตเหลก็ของโลก (Utilization Rate) ซึง่
ลาสุดในเดือน ต.ค. อยูที่ 74.7% ถอืวายังอยูในระดับตํ่า เน่ืองจาก
โดยปกติแลว ราคาเหล็กในตลาดโลกจะปรับขึ้นไดก็ตอเม่ือ 
Utilization Rate ขึ้นไปยืนอยูเหนือระดับ 80% ขึ้นไป  

อยางไรก็ตาม ถงึแมวาราคาเหล็กจะมีทิศทางเปนขาลง แต
เน่ืองจากราคาวัตถุดิบสินแรเหล็ก ซึ่งเปนตนทุนหลักในการผลิต
เหล็ก ก็มีทิศทางเปนขาลงเชนเดียวกัน หลงัมี Supply จากเหมอืง
แรในออสเตรเลียเขามามากขึ้น ทาํใหราคาปรับลดลงถึง 38% 
YTD ลงเหลอืเพียง 68.7 เหรียญ/ตัน ซึ่งถือเปนการปรับลดลงใน
อัตราท่ีมากกวาราคาเหล็กขั้นกลางนํ้า และปลายนํ้า ดังน้ันสวน
ตางราคาเหล็ก (Metal Margin) ของผูผลิตเหล็กจงึกวางขึ้น ทําให
ในแงของผลประกอบการบริษัทเหล็กท่ัวโลกท่ีไมไดมีการสต็อก

กลุ่ม เหล็ก 
น้ําหนัก น้อยกว่าตลาด
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วัตถุดิบเพ่ือเก็งกาํไร สวนใหญจะมีผลประกอบการที่ดีขึ้น และ
เปนเคร่ืองยืนยันวาอุตสาหกรรมเหล็กโลกไดผานจุดตํ่าสุดไปแลว 

ราคาเหล็กเส้น และเหล็กแผ่นรีดร้อนในตลาด East Asia Import 
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เหล็กเสน (Rebar) เหล็กแผนรีดรอน (HRC)
 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

หลีกเล่ียงการลงทุนในผู้ผลิตทรงแบน 
แนวโนมอุตสาหกรรมเหล็กทรงแบนของประเทศไทย ในระยะส้ัน
ยังไมสดใสนัก สังเกตไดจากยอดการบริโภคเหล็กในประเทศชวง 
10M57 ที่มียอดรวมเพียง 9.5 ลานตัน ปรับลดลงถึง 6% YoY 
เน่ืองจากไดรับผลกระทบจากการชะลอตัวของอุตสาหกรรมท่ี
เกี่ยวเน่ืองกบัการใชเหล็กทรงแบน โดยเฉพาะภาคยานยนตที่มี
ยอดผลิตรถยนตเพียงแค 1.57 ลานคัน หดตัวแรงถึง 26% YoY 
ตามภาวะเศรษฐกิจในประเทศที่ชะลอตัว และหมดปจจัยบวกหลัง
สิ้นสุดโครงการรถคันแรก นอกจากน้ี กลุมผูผลิตเหลก็แผนรีดรอน 
(HRC) อยาง SSI (FV@0.14), GSTEL และ GJS ยังไดรับผลลบ
จากการนําเขาเหล็กปลายนํ้า ทีใ่ชเหล็กแผนรีดรอนเปนวัตถุดิบ 
เชน ทอเหลก็ และเหล็กรางนํ้า จากจีนเขามาทุมตลาดขายใน
ราคาตํ่ากวาผูผลิตในประเทศ จึงคาดวาจะสงผลลบตอผล
ประกอบการผูผลติเหล็กแผนรีดรอนในชวง 4Q57 จนถึงชวงตนป 
2558 หรือจนกวาทางภาครัฐจะมีการออกมาตรการทางภาษี AD 
หรือ Safeguard สําหรับการนําเขาเหล็กปลายน้ําดังกลาว ดังน้ัน
ฝายวิจัยจึงแนะนาํใหหลีกเล่ียงการลงทุนใหหุนกลุมน้ีไปกอน 

 

ปริมาณการผลิต นําเข้า ส่งออก และบริโภคเหล็กทรงแบนของไทย 
 

0

2

4

6

8

10

12

14

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

10
M

56

10
M

57

ลานตัน

การผลิต นําเขา
สงออก การบริโภค

 

ที่มา : สถาบันเหลก็และเหล็กกลาแหงประเทศไทย(ISIT) 

กลุ่มทรงยาว รอการฟ้ืนตัวภาคก่อสร้าง 
ฝายวิจัยคาดวา ผลประกอบการของกลุมผูผลติเหล็กทรงยาว 
(เหล็กเสน และเหล็กลวด) จะเร่ิมฟนตัวต้ังแตงวด 1Q58 เปนตน
ไป ตามการเรงเบิกจายงบประมาณท่ีมากขึ้นของภาครัฐ 
นอกจากน้ี แรงกดดันจากการนําเขาเหล็กเสนเสริมคอนกรีตเร่ิม
ลดลง หลังภาครัฐไดประสานงานใหระงับการนําเขา และ
สํานักงานมาตรฐานผลิตภัณฑและอุตสาหกรรม (สมอ.) ยังไมได
ออกใบอนุญาตใหผูประกอบการในไทยนําเขาเหลก็เสนดังกลาว
ได ดังน้ันฝายวิจยัจึงเชือ่วานาจะชวยทําใหราคาขาย และปริมาณ
ขายเหลก็ทรงยาวของผูผลิตอยาง TSTH (FV@1.09) และ 
BSBM (FV@1.33) เร่ิมมีทิศทางท่ีดีขึ้นใน 1Q58 สวนแนวโนมท้ัง
ป 2558 ฝายวิจยัเชื่อวาผลประกอบการจะเรงตัวมากขึ้นตามการ
ลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานของประเทศ 

TMT และ MCS เด่นสุดในกลุ่มเหล็กปลายนํ้า 
เน่ืองจากกลุมผูผลิตเหล็กปลายน้ํา จะมีลกัษณะท่ีแตกตางกัน
ออกไปตามประเภทธุรกิจ จึงตองพิจารณาเปนรายตัวดังน้ี 
SMIT (FV@4.92): ความตองการใชเหล็กแข็งสําหรับทําแมพิมพ 
และเคร่ืองจักร ยงัชะลอตัวตามภาคยานยนต และการลงทุนของ
ภาคเอกชนท่ีเล่ือนไปเปนป 2558 จึงยังตองใชเวลากวาท่ีผล
ประกอบการจะฟนตัว แนะนําเพียง “ถือ” 

TMT (FV@12.18): เปนผูผลิตเหล็กปลายนํ้าท่ีจะไดรับผลบวก
โดยตรงจากการฟนตัวของภาคกอสรางในประเทศ และถือเปน
บริษัทเหล็กไมกี่รายท่ีสามารถทํากาํไรไดอยางสมํ่าเสมอ และมี 
Dividend Yield ในระดับสูงถึง 6-7% ตอป จึงเหมาะสําหรับการ 
“ซื้อ” ลงทุนระยะยาว 

MCS (FV@N/A): คาดผลประกอบการผานจุดตํ่าสุดไปแลว และ
จะพลิกฟนเปนกาํไรใน 4Q57 จากแผนการสงออกโครงสรางเหล็ก
ใหกับลูกคาญี่ปุนที่จะเร่ิมทยอยสงมอบใหลูกคาต้ังแต 4Q57 
ตอเน่ืองไปจนถึงชวงปลายปหนา ซึ่งจะหนุนใหผลประกอบการป 
2558 กลับมาโตโดดเดนอีกคร้ัง โดยฝายวิจัยกําลังอยูระหวางการ
ทบทวนประมาณการ แตในเบ้ืองตน เชือ่วาในดาน Valuation จะ
ทําใหมูลคาพ้ืนฐานป 2558 กลับมามี Upside อีกคร้ัง และดวย
โครงสรางทางการเงินท่ีแขง็แกรงจากการดํารงสถานะ Net Cash 
จึงเปนหุนท่ีนาสนใจสําหรับการลงทุนระยะยาว 

เลือก TMT เป็น Top Pick ของกลุ่ม 
ฝายวิจัยใหน้ําหนักการลงทุนหุนกลุมเหล็ก “นอยกวาตลาด” โดย
เลือกหุน TMT (FV@12.18) เปน Top Pick ของกลุม เน่ืองจากมี
แนวโนมผลประกอบการฟนตัวตามภาคกอสรางในประเทศ และ
ถือเปนหน่ึงในหุน Dividend Play สําหรับฤดูกาลประกาศจายเงิน
ปนผลในชวง 1Q58 



Invest+ 1st Quarter, 2015 90  

 
แนะนํา ซื้อ 

 
 

มีโอกาส Outperform สูง 
 
 

AAV 
 

 
ราคาปัจจุบัน 4.68 บาท  
Fair Value 6.00 บาท  
มูลค่าตลาด 22,698 ล้านบาท 

 รับประโยชน์นํ้ามันขาลงสูงสุด 
 กําไรปีหน้า Turnaround เติบโตสูง 32 เท่าตัว 
 Upside สูง และจะจ่ายเงินปันผลครั้งแรกปีหน้า  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

AAV เปน Holding Company ที่ถือหุนในบริษัท สายการ
บินไทยแอรเอเชีย (ถือหุน 55% สวนท่ีเหลือ 45% ถือหุน
โดยบริษัทแม แอรเอเชียท่ีมาเลเซีย) ซึ่งดําเนินงานมาแลว 
10 ป ที่ผานมาเติบโตตอเน่ือง ปจจบุันครอบครองสวนแบง
ตลาดจํานวนผูโดยสารเคร่ืองบินอนัดับ 2 ของประเทศ ผล
ประกอบการ AAV งวด 9M57 แมขาดทุนอยู 246 ลาน
บาท แตเกิดจากผลกระทบเหตุการณ ความวุนวายทาง
การเมืองของประเทศซึ่งไดบั่นทอนบรรยากาศทองเท่ียว
ไทยและจํานวนผูโดยสารของ AAV เปนอันมาก     
อยางไรก็ตาม ผลประกอบการ AAV มีแนวโนมฟนตัว นับ
จากงวด 4Q57 หนุนโดยตนทุนหลัก คือ น้ํามัน (สัดสวน 
44% ของตนทุนรวม) มีแนวโนมลดลงจากงวด 3Q57 
อยางมีนัยฯ ซึง่เปนไปตามอานิสงสราคานํ้ามันโลกที่อยู
ในชวงขาลงตอเน่ือง (ราคาเฉล่ียงวด 4Q57 ลดลงจาก
ราคาเฉล่ีย 3Q57 แลว 22%) ประกอบกับ AAV เปนบริษัท
ที่มีนโยบายปองกนัความเส่ียงราคานํ้ามันลวงหนาเทากับ
ยอดจองลวงหนาซึ่งปกติสูงไมเกนิ 30%-40% ซึ่งเปนระดับ 

ตํ่าสุดในทุกสายการบิน (NOK 40% BA 50% THAI 70%)  จึงไดรับ
ประโยชนจากเม่ือราคานํ้ามันอยูในขาลงมากสุด นอกจากนี ้ สัญญาณ
บวกอกีประการ คือ ยอดผูใชบริการ เม่ือเขาสูฤดูกาลทองเท่ียวเดือน 
ต.ค. – พ.ย. 57 ฟนตัวขึ้นอยางมีนัยฯ แลว กลาวคือ Cabin Factor งวด 
2 เดือนแรกของ 4Q57 ยังยืนระดับใกลเคียงงวด 3Q57 ที ่ 80%-81% 
แมจะมีการเพ่ิมกาํลังการใหบริการใน 4Q57 ขึ้นมาถึง 22%qoq (น้ํา
เคร่ืองบินท่ีซือ้มาเพ่ิมในงวด 3Q57 3 ลํามาใหบริการท้ังหมด) หนุนให
ฝายวิจัยมั่นใจวางวด 4Q57 จะเห็น AAV จะกลับมาสรางกําไรสูงมากใน
ระดับที่สามารถชวยพลิกใหทั้งปนีก้ลับมามีกําไรราว 45 ลานบาท (งวด 
9M57 ขาดทุนสุทธิอยูที ่246 ลานบาท) กอนคาดจะกลับมาเติบโตสูง 32 
เทา ในปหนา จากปจจยัหนุน คือ ตนทุนนํ้ามันท่ีจะลดลงชัดเจนจากปนี ้ 
บวกกับ ฐานผูใชบริการที่จะดีขึ้นจากจุดตกตํ่าในปนี้    
กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 อิง PER 20 เทาอยูที่ 6.0 บาท ยงัมี 
Upside นาสนใจลงทุนอกี 28% นอกจากน้ี AAV ยงัอาจมีอกี 1 ประเด็น
บวก คือ คาดวาจะมีการจายเงินปนผลในป 2558 ถือเปนคร้ังแรกนับ
จากเขาจดทะเบียนในตลาดฯ ซึ่งคาดชวยเสริม Sentiment เชิงบวก
ใหกับราคาหุนนอกเหนือจากประเด็นบวกสถานการณน้ํามันขาลง  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) สัดส่วนต้นทุนแต่ละประเภท 
 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
รายได (ลบ) 23,485.0 24,224.1 28,480.1
Profit (ลบ) 1,042.8 45.4 1,444.0
Norm Profit (ลบ) 784.6 45.4 1,444.0
EPS FD (บาท) 0.2 0.0 0.3

PER (เทา) 21.8 500.2 15.7

Div Yield (%) 0.0 0.0 0.0
BVS (เทา) 4.0 4.0 4.3

PBV (เทา) 1.2 1.2 1.1
EV/  EBITDA (x) 6.9 18.2 5.9

 

  

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : AAV 

เอเชีย เอวิเอชั่น 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - AAV 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการดําเนินงาน 23,485    24,224    28,480    32,024    กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
คาใชจายจากการดําเนินงาน 19,928    22,421    23,366    25,597    กําไรสุทธิ 2,559      45           1,444      1,910      

กําไรจากการดําเนินงาน 3,557      1,803      5,114      6,427      รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด
กําไรกอนคาเส่ือมดอกเบี้ยและภาษี 3,175      1,531      5,101      6,519      คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 402         778         1,026      1,254      

คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 402         778         1,026      1,254      กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรับรู -          -          -          -          

ผูถือหุนสวนนอย (865)        (37)          (1,183)     (1,563)     เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 860         548         1,311      784         

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 2,730      753         4,075      5,265      กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,692      1,408      4,964      5,512      

ดอกเบี้ยจาย (171)        (400)        (540)        (660)        กระแสเงินสดจากการลงทุน
กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,559      353         3,535      4,605      เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (2,153)     -          -          -          

ภาษีเงินได (651)        (271)        (907)        (1,132)     เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอื่น (1,295)     -          -          -          

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 785         45           1,444      1,910      เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,908)     (7,200)     (7,200)     (7,200)     

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 258         -          -          -          กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (5,238)     (7,200)     (7,200)     (7,200)     

รายการพิเศษอื่น ๆ -          -          -          -          กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรสุทธิ 1,043      45           1,444      1,910      เพ่ิม/ลด กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (436)        6,080      5,940      5,940      

กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (436)        6,080      5,940      5,940      

เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ (1,982)     288         3,704      4,252      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 46% 12% 25% 12%

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -93% -67% 243% 16%

อัตราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 15.1% 7.4% 18.0% 20.1%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 4.4% 0.2% 5.1% 6.0%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท)* งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556F 2557F 2558F 2558F

รายไดจากการดําเนินงาน 6,501      6,460      5,461      5,559      เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 6,453      6,664      10,368    14,620    

คาใชจายจากการดําเนินงาน 5,641      5,866      5,584      5,621      ลูกหน้ีการคา 811         899         1,100      1,222      

กําไรจากการดําเนินงาน 861         594         (123)        (62)          สินคาคงเหลือ 90           110         130         144         

คาใชจายขาย บริหาร (568)        (388)        (485)        (497)        สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 463         515         633         706         

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 669         363         (358)        (278)        ท่ีดินอาคารและอุปกรณสุทธิ 10,956    17,459    23,633    29,579    

ดอกเบี้ยจาย (57)          (54)          (65)          (87)          สินทรัพยไมหมุนเวียนอื่น 26,162    26,179    26,195    26,212    

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 612         309         (422)        (365)        สินทรพัยรวม 44,935    51,826    62,059    72,483    

ภาษีเงินได (206)        (62)          101         (17)          

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 134         156         (217)        (293)        เจาหน้ีการคา 784         818         895         942         

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 88           (17)          41           84           รายไดรับลวงหนา 4,299      4,821      6,020      6,745      

รายการพิเศษอื่น ๆ -          -          -          สวนของหน้ีสินที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 615         1,295      1,835      2,375      

กําไรสุทธิ 222         139         (176)        (209)        เงินกูยืมระยะยาว 7,546      12,946    18,346    23,746    

หนี้สินรวม 18,260    25,068    32,675    39,625    

ทุนท่ีชําระแลวและสวนเกินมูลคาหุน 3,085      3,085      3,085      3,085      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (YoY 16% 7% 2% -1% กําไรสะสม 16,261    16,306    17,750    19,661    

การเติบโตของกําไรสุทธิ (YoY%) -40% -65% -167% -232% สวนของผูถือหุน 26,675    26,758    29,384    32,858    

อัตราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 5% 3% -11% -10%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 3% 2% -3% -4% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 44,935    51,826    62,059    72,483    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 1.07        0.94        1.12        1.34        รายไดตอผูโดยสาร (บาท/คน-กม) 1.82        1.64        1.70        1.71        

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 42.61      31.56      31.22      29.81      การขยายตัวของปริมาณขนสงผูโดยสาร 25.7% 11.8% 14.0% 11.8%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา 87.78      83.00      81.91      77.28      อัตราสวนการขนสงผูโดยสาร (%) 83.6% 80.5% 81.0% 81.0%

หนี้ท่ีมีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.31        0.53        0.69        0.79        ราคานํ้ามันเครื่องบินเฉล่ีย (เหรียญฯ/บารเรล) 126.0      124.5      104.8      100.0      

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 2.6% 0.1% 2.5% 2.8%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 5.5% 0.2% 7.2% 8.8%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ได้เวลาทวงคืนความย่ิงใหญ่ 
 
 

ADVANC 
 

 
ราคาปัจจุบัน 245.0 บาท  
Fair Value 285.0 บาท  
มูลค่าตลาด 728,408 ล้านบาท 

 ประมูล 4G ได้เม่ือไร ไร้จุดอ่อน  
 กําไรปีหน้ากลับมาเติบโตสูง 15% 
 ดีท้ัง Upside และ Div Yield  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     
เปนผูใหบริการโทรศัพทรายใหญสุด มีจุดเดนดานคุณภาพ
โครงขายท่ีดี ชวยใหครองสวนแบงตลาดรายไดคาบริการ
สูง 52.7% ของตลาด แตหลังจากเกิดการเล่ือนประมูล
ใบอนุญาตคลื่น 900 และ 1800 MHz ของ คสช. ในชวงท่ี
ผานมา ทําให ADVANC เปนรายเดียวท่ีไมมีบริการ 4G 
เน่ืองจากคลื่นความถี่ที่มีอยูใชงานเต็ม คลื่นความถี่ที่มีอยู 
2 คลื่น คือ 1) คลื่น 900 MHz ซึ่งกําลังจะหมดอายบุริการ 
15 ก.ย. 58 และไมใชคลื่นมาตรฐานสําหรับ 4G และ 2) 
คลื่น 2.1 GHz ที่ปจจุบันใชใหบริการ 3G มีกําลังการ
ใหบริการไมเพียงพอจะใชรองรับบริการ 4G ได  เพราะ 
ADVANC ตองใชรองรับลูกคาเกือบท้ังหมดท่ีมีอยู คือ 43 
ลานราย สงผลให ADVANC ไมมีคลื่นเพียงพอท่ีจะแบงมา
ใหบริการ 4G เหมือนคูแขง ซึ่งมีลกูคานอยกวาราว 40% 
และสามารถแบงคลื่น 2.1 GHz มาใหบริการ 4G  
อยางไรก็ตาม ดวยนโยบายรัฐฯท่ีมุงเนนพัฒนาเศรษฐกิจ
ดวยระบบ ICT ทําใหเร่ิมเห็นสัญญาณการผลักดันใหเปด
ประมูล 900 และ 1800 MHz ภายในปนี้โดยเชือ่วาการ
เปดประมูล      จะสงผลให ADVANC เปนผูที่รับประโยชน 

สูงสุด เน่ืองจาก ADVANC มีสถานะการเงินท่ีแข็งแกรงมากพอท่ีประมูล
ใบอนุญาตไดทั้งคล่ืน 900 และ 1800 MHz ซึ่งคลื่น 1800 จะพัฒนาสู 
4G ทัดเทียมคูแขง และตอยอดการเติบโตรายไดคาบริการในอนาคต 
สวนคลื่น 900 คาดจะเขามาลดความเส่ียงท่ีจะยายลูกคาระบบ 2G ไม
ทันสัมปทานหมดอาย ุรวมถึงเปนโครงขายเสริมสําหรับบริการ 3G พ้ืนท่ี
หางไกล จากจุดเดนคลื่นท่ีสงสัญญาณไดไกล ทําใหใชเงินลงทุนตํ่ากวา
ลงทุนบน 2.1 GHz 

ทั้งน้ี แมคาดหวังใหบริการ 4G เขามาชวยหนุนในระยะยาวหลังจากป 
2559 แตเชือ่วากาํไรป 2558 ยังมีแนวโนมสดใส โดยคาดวาจะกลับมา
เติบโตได 15% มาอยูที ่ 4.2 หม่ืนลานบาท จากผลบวกเศรษฐกจิใน
ประเทศท่ีฟนตัว หนุนรายไดคาบริการกลับมาเติบโตดีขึ้น จากปนี้ที่ซบ
เซา (เปนปจจัยกดดันใหกําไรท้ังป 2557 ทรงตัว) และตนทุนสวนแบง
รายไดที่ลดลงเต็มปจากการยายลกูคาสัดสวนเกิน 90% มาระบบ 3G ที่
เสียตนทุนดังกลาว 5.25% ของรายได (ระบบ 2G เสีย 25% ของรายได) 
รวมถึงประโยชนตนทุนคาตัดจําหนายอุปกรณระบบ 2G ที่จะหยดุรับรู
หลังสัมปทานสิ้นสุด 15 ก.ย. 58 ไตรมาสละ 2.5 พันลานบาท 

มูลคาพ้ืนฐาน อิง DCF ที่ 285 บาท ยังให Upside สูง 16.3% และยงัมี 
Div Yield เฉลี่ยเกิน 5% ตอป แนะนํา “ซื้อ”  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) ส่วนแบ่งตลาด (แบ่งตามจํานวนลูกค้าและรายได้)
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

ยอดขาย 146,813 145,629 151,225

กําไรสุทธิ 36,274 36,373 42,324

Norm Profit 37,139 37,237 42,324

EPS (บาท) 12.20 12.23 14.24 

PER (เทา) 20.1 20.0 17.2 

DPS (บาท) 12.15 12.23 14.24 

Dividend Yield (%) 5.0% 5.0% 5.8%

BVS (บาท) 15.44 16.42 17.52 

PBV (เทา) 15.9 14.9 14.0 

EV/EBITDA (เทา) 11.3 11.1 9.9 
 

  

44.8% 45.4% 45.8% 52.1% 52.7% 52.7%

30.4% 29.9% 29.4%
31.3% 30.9% 29.8%

24.8% 24.7% 24.8%
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

แอดวานซ์ 
อินโฟร์เซอร์วสิ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - ADVANC 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 146,813 145,629 151,225 150,072 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขาย 47,240 47,078 54,584 68,653 กําไรสุทธิ 36,230     36,373       42,324      53,054     

กําไรขั้นตน 194,053 192,707 205,809 218,725 รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงนิสด 787          (39)            (37)            (35)           

คาใชจายในการขาย (14,245) (17,359) (17,977) (18,629) คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 16,541     19,133       19,193      11,913     

กําไรจากการดําเนินงาน 179,808 175,348 187,832 200,097 กําไร/ขาดทุนจาก Fx ท่ีไมไดรบัรู 2              3                4               5              

สวนแบงผลกําไรจากเงนิลงทุน - - - - อื่นๆ 73            222            47             (0)             

รายได(คาใชจาย)อื่น 64,568 (315) (410) (784) เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (4,022)      5,150         515           (219)         

ดอกเบี้ยจาย (1,002) (1,390) (1,386) (1,632) กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 51,329     60,350       61,348      64,413     

กําไรกอนหักภาษี 243,374 173,643 186,036 197,681 กระแสเงินสดจากการลงทุน

ภาษีเงนิได (10,008) (9,458) (11,012) (14,075) เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะสั้น -           (38)            (38)            (39)           

กําไรสุทธิกอนสวนของผูถือหุนสวนนอย 233,366 164,186 175,024 183,607 เพิม่/ลด จากสินทรพัยถาวร (28,460)    (40,000)     (20,000)     (20,000)    

สวนของผูถือหุนสวนนอย 44 144 141 110 อื่นๆ 0 (3,656) 0 0

กําไรสุทธิ 36,274 36,373 42,324 53,054 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (28,460)    (43,694)     (20,038)     (20,039)    

กําไรปกติ 37,139 37,237 42,324 53,054 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

EPS 12.49       12.52       14.23       17.84       เพิม่/ลด เงนิกู (4,486)      (1,490)       (3,341)       (3,341)      

Norm EPS 12.49       12.52       14.23       17.84       เพิม่/ลด หนีส้ินอื่นๆ 7,783       15,645       -            4,000       

เพิม่/ลด ทุนและสวนเกินมลูคาหุน -           -            -            -           

เพิม่/ลด การปรบัสวนผูถือหุน

ยอดขาย (YoY%) 1% -1% 4% -1% ลด จายปนผล (33,889)    (33,463)     (39,051)     (47,153)    

กําไรขัน้ตน (YoY%) -1% -1% 7% 6% กระแสเงนิสดจากการจัดหาเงนิสุทธิ (31,572)    (19,307)     (42,392)     (46,494)    

กําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) -3% -2% 7% 7% เพิม่/ลด เงนิสดสุทธิ (8,703)      (2,651)       (1,083)       (2,119)      

กําไรสุทธิ (YoY%) 4% 0% 16% 25% กระแสเงินสดสุทธิ 11,473     8,833         7,759        5,648       

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 36,802     36,449     36,480     35,354     เงนิสดและรายการเทียบเทาเงนิสด 11,473 8,833 7,759 5,648

ตนทุนขาย 20,528     20,463     20,392     19,278     ลูกหนีก้ารคา 15,116 6,621 6,184 6,166

กําไรขั้นตน 16,274     15,986     16,088     16,076     สินคาคงเหลือ 2,865 1,893 1,966 1,951

คาใชจายในการขาย 4,117       3,768       4,823       4,449       สินทรพัยหมนุเวยีนอื่น 153 156 159 163

ดอกเบี้ยจาย (241)         (228)         (229)         (369)         ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 35,922 69,585 81,248 90,911

สวนแบงผลกําไรจากเงนิลงทุน -           -           -           -           สินทรพัยภายใตสัญญาสัมปทาน 20,500 9,280 - -

กําไรกอนหักภาษี 11,506     11,915     10,696     11,259     สินทรพัยรวม 112,026 120,727 120,886 127,227

ภาษีเงนิได (2,438)      (2,708)      (2,443)      (2,226)      

กําไรสุทธิกอนผูถือหุนสวนนอย 141          110          110          110          เจาหนีก้ารคา 11,718 11,624 12,070 11,978

ผูถือหุนสวนนอย (228)         (538)         (165)         (299)         สวนของหนีสิ้นที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 2,817 2,845 2,873 2,902

กําไรสุทธิ 8,816       9,481       8,474       8,955       เงนิกูยืมระยะยาว 15,355 31,000 31,000 35,000

รายการพเิศษ (538)         (165)         (299)         (74)           หนี้สินรวม 66,133 71,903 68,781 69,212

กําไรปกติ 9,354       9,646       8,773       9,029       

ทุนเรยีกชําระแลว 2,973 2,973 2,973 2,973

การเติบโตยอดขาย (YoY%) -6% -5% -1% 3% สวนเกินมลูคาหุน 22,372 22,372 22,372 22,372

การเติบโตกําไรขัน้ตน (YoY%) 10% 4% 7% 8% กําไรสะสม 20,229 23,140 26,413 32,314

การเติบโตกําไรจากการดําเนนิงาน (YoY%) 5% -2% -4% 5% สวนของผูถือหุน 45,893 48,810 52,091 58,000

การเติบโตกําไรสุทธิ (YoY%) 4% -4% -6% 5% รวมหนี้สินและสวนของผูถือหุน 112,026 120,727 120,886 127,227

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.8           0.6           0.6           0.6           ฐานลูกคา - postpaid (ลานราย) 4.0           4.8             5.4            5.8           

อัตราสวนหมนุเวยีนลูกหนีก้ารคา(เทา) 9.7           22.0         24.5         24.3                        - prepaid (ลานราย) 34.3         36.7           39.8          40.1         

อัตราสวนหมนุเวยีนเจาหนีก้ารคา (เทา) (4.0)          (4.1)          (4.5)          (5.7)          ARPU

หนีส้ินตอสวนผูถือหุน(เทา) 1.4           1.5           1.3           1.2           Postpaid 3G 758          710            650           645          

ผลตอบแทนจากสินทรพัยเฉล่ีย 32.4% 30.1% 35.0% 41.7% Prepaid 3G 217          199            176           157          

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 79.0% 74.5% 81.3% 91.5% Blended ARPU 249          227            223           215          

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         

 



Invest+ 1st Quarter, 2015 94  

 
แนะนํา ซื้อ 

 
 

พร้อมเติบโตไปกับ Digital Economy 

 
 

AIT 
 

ราคาปัจจุบัน 36.75 บาท  
Fair Value 53.00 บาท  
มูลค่าตลาด 7,582 ล้านบาท 

 อนาคตสดใสทั้งระยะส้ันและระยะยาว 
 ได้ประโยชน์จากนโยบาย Digital Economy 
 PER ปีหน้า เพียง 9.7 เท่า และ Div Yield สูง  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

AIT เปนผูรับเหมาวางระบบ ICT เชี่ยวชาญดานการวาง
ระบบเครือขายอนิเตอรเน็ต มีจุดเดนท่ีมีประสิทธิภาพทํา
กําไรดีสุดในอุตสาหกรรม จากการสวนใหญรับงานโครงการ
เล็ก (มูลคา<100 ลานบาท) ซึ่งมีอัตรากําไรดีกวางานใหญ 
และยงัชวยให AIT สงมอบงานไดเร็วโดยไมตองรอให ครม.
อนุมัติ จึงไดรับผลกระทบจากการเมืองใน 1H57 นอย ทําให
กําไรงวด 1H57 เติบโตถึง 62%yoy ทั้งน้ี การรับรูรายได
จํานวนมากในงวด 2Q57 ทําให Backlog นอยลง ขณะท่ี
งานใหมที่ไดมาระหวางงวด 2Q57 มีอัตรากําไรตํ่าเพราะ
การแขงขันสูง และสวนใหญรับรูรายไดในงวด 3Q57 จึง
สงผลใหกําไรออนตัวลง โดยงวด 4Q57 คาดกําไรสุทธิจะ
ฟนตัวจากงวด 3Q57 เพราะสงมอบงานอัตรากําไรตํ่าสวน
ใหญไปแลวในงวด 3Q57 สงผลใหกําไรปนี้คาดจะทํา New 
high ใกลเคียงประมาณการฝายวิจัยที่ 710 ลานบาท 
เติบโต 25% 

ปจจัยบวกสําคัญท่ีขับเคลือ่นการเติบโตกําไรในป 2558 มา
จากการเมืองท่ีมีเสถียรภาพ ภาครัฐฯ เรงเบกิจายงบประ 

มาณกระตุนเศรษฐกิจ ประกอบกบันโยบายเศรษฐกิจดิจิทัล ทําใหมีการ
จัดสรรงบประมาณป 2558 สําหรับการลงทุนโครงสรางพ้ืนฐานดานไอซีที
ที่สูงถึง 1 หมื่นลานบาท เพ่ิมขึ้นจากปปกติ 3 เทาตัว โดยคาดจะเร่ิมเห็น
การเปดประมูลงานต้ังแตป 2558 ชวยหนุนใหกําไรป 2558 เติบโต
ตอเน่ืองได 11% (ป 2557 ฐานสูง) นอกจากน้ี รัฐบาลปจจบุัน ไมได
เพียงแตวางโยบายเศรษฐกิจดิจิทัล แตไดพัฒนากฎหมาย ปรับโครงสราง
กระทรวง ICT และองคกรตางๆ มาอยูภายใตกระทรวงใหม คือ 
กระทรวงดิจิทัลฯ และโครงการตางๆ จะเร่ิมดําเนินการต้ังแตในรัฐบาล
ปจจุบัน จงึเชือ่วารัฐบาลใหมจะสานตอนโยบาย ซึ่งจะกอใหเกิดประโยชน
ในระยะยาว ตอธรุกิจของ AIT จากการลงทุนพัฒนาระบบงาน การบริการ 
การทําธุรกิจท่ีใชระบบ IT มากขึ้น ทั้งของภาครัฐและเอกชน ทั้งน้ี AIT มี
ศักยภาพท่ีจะรับงานมากขึ้นกวาในอดีต จากฐานะการเงินท่ีแข็งแกรง 
โดยมี D/E อยูที่เพียง 0.63 เทา ณ สิ้นงวด 3Q57  

ราคาหุน AIT ถือวาถูก โดยราคาปจจุบันมี PER ป 2558 อยูที่เพียง 9.7 
เทา (VS กลุมปจจุบันซื้อขายอยูที ่ PER ป 2558 14.5 เทา) โดย มูลคา
พ้ืนฐานของฝายวิจัยอิง PER 14 เทา ยังมี Upside 44% และยังคาดหวัง 
Div Yield ไดในระดับสูงเกิน 5% ตอป                                  .  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  รายได้และอัตรากําไรขั้นต้น ณ สิ้นงวด 
สิ้ นสุ ด 3 1 ธ .ค . 2 5 5 6 2 55 7 F 2 55 8 F

ยอ ดข าย  (ล าน บาท ) 5,9 6 5 7,0 2 8 7,3 9 2

กําไ รสุท ธิ  (ลาน บาท ) 5 6 8 7 1 0 7 8 5

E PS (บาท ) 2 .8 3 .4 3 .8

N orm . P ro fit (ล านบ าท ) 5 4 8 7 1 0 7 8 5

P ER  ( เท า ) 1 3 .4 1 0 .7 9 .7

D PS (บาท ) 1 .6 1 .8 2 .0

D ivide n d  Y ield  (% ) 4 .3 4 .9 5 .4

P BV ( เท า) 3 .1 2 .7 2 .4

R OE  (% ) 2 9 .2 2 7 .3 2 6 .4
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP (ปรับปรุง EPS และ DPS ป 2556)  ที่มา :  รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

แอดวานซ์ อินฟอร์ 
เทคโนโลยี 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน AIT  
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556         2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 5,965 7,028 7,392 7,924 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ (4,539)    (5,381)     (5,623)     (6,031)     กําไรสุทธิ 568            710         785         845         

กําไรข้ันตน 1,426 1,647 1,769 1,893 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (108)           21           19           17           

คาใชจายในการขายและบริหาร (747)       (810)        (835)        (885)        คาเส่ือมราคาและคาตัดจําหนาย 94              101         115         128         

กําไรจากการดําเนินงาน 679 837 933 1,008 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (1,116)        340         (98)          (211)        

รายได (คาใชจาย)อ่ืนๆ 58 54 55 56 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (428)           1,172      821         779         

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมทุน (0.28)      (1.44)       (1.15)       (0.58)       

ดอกเบี้ยจาย (35)         (16)          (16)          (15)          กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรกอนหักภาษี 702 874 971 1,048 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนในที่ดิน อาคาร อุปกรณ (71)             (103)        (117)        (135)        

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 26 0 0 0 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนในสินทรัพยอื่นๆ (70)             -              -              -              

สวนของผูถือหุนสวนนอย -20 -21 -19 -17 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (141)           (103)        (117)        (135)        

กําไรสุทธิ 568 710 785 845

กําไรปกติ 548 710 785 845 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

Norm EPS 2.75 3.44 3.81 4.09 เพิ่ม/ลด เงินกู 126            (351)        49           (124)        

จายปนผล (309)           (392)        (413)        (419)        

อ่ืนๆ 688            -              -              -              

อัตรากําไรข้ันตน 23.9% 23.4% 23.9% 23.9% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 504            (743)        (364)        (543)        

อัตราการเติบโตกําไรสุทธิ (YoY%) 54.7% 25.1% 10.6% 7.5% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (65)             327         340         101         

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556         2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 1,695     1,914      2,477      1,221      เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 180            507         847         948         

ตนทุนขาย (1,338)    (1,520)     (1,881)     (956)        ลูกหน้ีการคา 2,020         2,081      2,144      2,330      

กําไรข้ันตน 357        393         596         265         สินคาคงเหลือ 1,216         973         1,035      1,109      

คาใชจายในการขายและบริหาร (181)       (152)        (265)        (166)        สินทรัพยหมุนเวียนอ่ืน 792            718         739         760         

กําไรจากการดําเนินงาน 175        241         331         99           ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ 279            281         283         290         

รายได (คาใชจาย)อ่ืนๆ 25          9             27           14           สินทรัพยไมหมุนเวียนอ่ืน 143            144         144         144         

สวนแบงรายไดจากบริษัทรวมทุน (0.1)        0.0          (0.6)         (1.4)         สินทรพัยรวม 4,631         4,703      5,191      5,581      

ดอกเบี้ยจาย (12)         (3)            (4)            (2)            

กําไรกอนหักภาษี 189 246 354 109 เจาหนี้การคา 897            984         1,035      1,109      

กําไร(ขาดทุน)จากรายการพิเศษ 20 0 0 0 เงินกูยืมระยะส้ัน 531            179         192         92           

สวนของผูถือหุนสวนนอย (16)         (4)            (7)            (6)            เงินกูยืมระยะยาว 68              70           106         81           

กําไรสุทธิ 161        199         285         88           หน้ีสินรวม 2,194         1,927      2,024      1,970      

กําไรปกติ 145        199         285         88           ทุนเรียกชําระแลว 1,032         1,032      1,032      1,032      

Norm EPS 0.70 0.97 1.38 0.43 สวนเกิน(สวนตํ่ากวา)มูลคาหุน 303            303         303         303         

รายได (YoY%) 20.7% 25.0% 63.8% -0.5% กําไรสะสม 1,069         1,387      1,760      2,186      

กําไรข้ันตน (YoY%) 9.0% 1.3% 63.7% -16.5% สวนของผูถือหุน 2,436         2,775      3,167      3,610      

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 28.9% 28.1% 84.3% -27.3% รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน 4,631         4,703      5,191      5,581      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานหลักในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556         2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.0 2.4 2.6 2.8 อัตรากําไรขั้นตน 23.9% 23.4% 23.9% 23.9%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 2.9 3.3 3.3 3.4 มูลคางานท่ีหาไดเพิ่มเติม 6,705         5,831      7,453      8,124      

หนี้สิน(ภาระดอกเบี้ย)ตอสวนของผูถือหุน(เท 0.08 0.11 0.11 0.06 คาใชจายในการขายและบริหารตอรายได 12.5% 11.5% 11.3% 11.2%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ในประเทศก็ดี...ต่างประเทศก็เด่น    

 
 

BBL 
 

ราคาปัจจุบัน  193.50 บาท  
Fair Value 238.64 บาท  
มูลค่าตลาด 369,361 ล้านบาท 

 ในประเทศหนุนด้วยการลงทุนใหญ่ของประเทศ  
 ต่างประเทศยังเร่งบุกด้วยแผนเปิด 4 สาขาปีหน้า    
 PBV ยิ่งต่ําหลังปรับฐาน ปันผลเด่นกว่า 4% p.a.    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

มุมมองแนวโนมธรุกิจในป 2558 จะเปนไปในทิศทางบวก
ขึ้นจากปทีผ่านมา ทั้งน้ีขึ้นกับสถานการณการลงทุนใหญ
ของประเทศที่จะเปนตัวชี้วัดหลัก บนคาดการณการเติบโต
ของ GDP ป 2558 ที่ 3.5% (มุมมองของ ASP)  แมธนาคาร 
จะยังไมไดเปดเผยเปาหมายธุรกจิป 2558 แตคาดวา
แนวโนมการเติบโตของสินเชื่อสุทธนิาจะกลับไปท่ี 5-7% 
yoy สูงขึ้นจากป 2557 ที่กําหนด 3-5% yoy ขับเคลื่อนดวย
กลุมสินเชือ่รายใหญที่มีสัดสวนกวาคร่ึงของพอรต ซึง่ยังเห็น
ความตองการสินเชื่อเงินทุนหมุนเวียนในภาคการสงออก 
และสินเชื่อเพ่ือการลงทุนในตางประเทศ นอกจากน้ียัง
คาดหวังไดถึงแนวโนมการเปดเสรีเศรษฐกิจภายใต AEC ใน
ป 2558 ซึ่งจะชวยหนุนการเขามาลงทุนของนักลงทุนตาง 
ชาติอยางตอเน่ือง นอกจากน้ี แนวโนมตัวเลขการคาระหวาง 
ประเทศในภูมิภาคท่ีเพ่ิมสูงขึ้น โดยเฉพาะจากกลุมประเทศ
ใน CLMV จะสงผลบวกตอ BBL ที่มีธุรกรรมสินเชื่อใน
ตางประเทศกวา 16% ของสินเชื่อรวม  

 

ฝายวิจัยคาดแนวโนมกําไรสุทธิป 2557-58 เทากับ 12.0% yoy และ 
7.5%yoy ตามลําดับ  นอกเหนือจากปจจยับวกขบัเคลื่อนจากการลงทุน
ใหญในประเทศ ตางประเทศยังเปนจุดเปล่ียนท่ีสาํคัญของ BBL ในป 
2558 จากการเปดเสรี AEC ดังกลาวขางตน ดวยแผนการเปดสาขาและ 
sub-branch รวม 4 แหงในป 2558 ที่เซียงไฮ พนมเปญ ปกเซ และรางกุง 
เพ่ือวางฐานธุรกิจไวรองรับการขยายตัวของ ธุรกิจลูกคาในตางประเทศ 
ขณะท่ีปจจัยบวกลาสุดท่ีนายินดีสําหรับ BBL คือการไดรับใบอนุญาต
ประกอบธุรกิจ ธ.พ.ในประเทศพมา ซึ่งเปน ธ.พ.ไทยเพียงแหงเดียวท่ีไดรับ
ใบอนุญาตน้ี แมการดําเนินธุรกิจจะยังถูกจํากัดเฉพาะการใหสินเชื่อเปน
เงินตราตางประเทศ แตก็ถอืเปนการขยายเครือขายการใหบริการออกไป
ในภูมิภาคโดยเฉพาะ พมาซึ่งเปนประเทศที่ไดรับความสนใจจากนักลงทุน
ตางชาติโดยเฉพาะไทยท่ีตองการจะเขาไปลงทุนในชวงเร่ิมตนของการ
เปดเสรีประเทศ  

แนะนําซือ้ กําหนด Fair value ป 2558 เทากับ 238.93 บาท อิง PBV 
1.31 เทา ตามวิธ ีGGM ภายใตคาดการณ ROE ที่ 13.70% โดยราคาหุน
ปจจุบันผานการปรับฐานลงมามากจนมี PBV ตํ่าเพียง 1 เทา ยัง
เคลื่อนไหว laggard ท้ังคาเฉลี่ยกลุม ธ.พ. ใหญและตลาดฯ     

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M57 
FY : ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
กําไรสุทธิ 35,906         40,211         43,211         
EPS (บาท) 18.81           21.07           22.64           
Norm EPS (บาท) 21.92           23.97           25.86           
BVS (บาท) 155.03         168.31         182.57         
PER (x) 10.3             9.2               8.5               
PBV (x) 1.2               1.1               1.1               
DPS (บาท) 6.50             7.50             8.00             
Div yields 3.4% 3.9% 4.1%
ROE  12.6% 13.0% 12.9%  

 

รายใหญ
44%

SME - กลาง
17%

SME - เล็ก
11%

รายยอย
12%

ตางประเทศ
16%

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : BBL 

 
ธนาคาร กรุงเทพ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - BBL 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดดอกเบี้ยรับ 100,405     104,323     109,835     117,040     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 53,550         32,220         28,159         44,112         

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (44,526)      (46,849)      (49,175)      (52,952)      เงินลงทุน-สุทธิ 378,323       419,929       466,112       517,373       

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 55,879       57,474       60,660       64,089       สินเช่ือ 1,752,667    1,840,301    1,932,316    2,028,932    

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 21,239       23,363       25,699       28,269       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 4,571           3,497           3,671           3,855           

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 9,011         10,747       11,599       12,447       หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (92,583)        (101,784)      (101,784)      (101,784)      

คาใชจายดําเนินงาน (37,947)      (39,871)      (41,870)      (44,488)      สินเช่ือสุทธิ 1,664,656    1,742,013    1,834,203    1,931,002    

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (8,593)        (8,200)        (8,800)        (9,333)        สินทรัพยอ่ืน 499,978       477,126       504,195       511,571       

กําไรกอนภาษีเงินได 44,917       49,212       52,888       55,783       สินทรัพยรวม 2,596,507    2,671,288    2,832,669    3,004,057    

หัก ภาษีเงินได (8,882)        (8,858)        (9,520)        (10,041)      เงินฝาก 1,935,272    2,032,036    2,153,958    2,283,196    

สวนของผูถือหุนสวนนอย (130)           (143)           (157)           (173)           เงินกูยืม 264,443       220,000       232,000       245,200       

กําไรสุทธิ 35,906       40,211       43,211       45,570       หน้ีสินรวม 2,300,456    2,349,892    2,484,038    2,626,703    

EPS (บาท) 18.81         21.07         22.64         23.87         ทุนเรียกชําระแลว 19,088         19,088         19,088         19,088         

กําไรจากการดําเนินงาน 41,848       45,764       49,364       52,256       สํารองอ่ืน 190,683       190,683       190,683       190,683       

Norm EPS (บาท) 21.92         23.97         25.86         27.38         กําไรสะสม 86,164         111,497       138,720       167,429       

สวนของผูถือหุน 295,936       321,269       348,492       377,201       

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,596,507    2,671,288    2,832,669    3,004,057    

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57

รายไดดอกเบี้ยรับ 25,694       25,834       25,796       25,550       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 53,550 43,283 43,204 39,252

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (11,822)      (11,767)      (10,834)      (10,441)      เงินลงทุน-สุทธิ 378,323 368,129 395,499 352,955

รายไดดอกเบ้ียสุทธิ 13,873       14,067       14,962       15,109       สินเช่ือ 1,752,667 1,745,919 1,764,521 1,741,446

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 5,121         5,206         5,283         5,486         บวก ดอกเบี้ยคางรับ 4,571 3,532 3,451 3,206

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 3,061         3,465         4,000         5,447         หัก คาเผ่ือหน้ีสงสัยจะสูญ (92,583)        (94,571)        (97,205)        (91,410)        

คาใชจายดําเนินงาน (10,559)      (9,412)        (10,961)      (10,656)      สินเช่ือสุทธิ 1,664,656 1,654,881 1,670,767 1,653,242

คาเผ่ือหนี้สงสัยจะสูญ (1,737)        (2,103)        (2,331)        (3,313)        สินทรัพยอ่ืน 499,978       532,569       448,667       550,485       

กําไรกอนภาษีเงินได 9,759         11,223       10,953       12,073       สินทรัพยรวม 2,596,507 2,598,862 2,558,137 2,595,935

หัก ภาษีเงินได (2,034)        (2,222)        (1,885)        (2,458)        เงินฝาก 1,935,272 1,932,921 1,903,432 1,919,357

สวนของผูถือหุนสวนนอย (39)             (36)             (38)             (40)             เงินกูยืม 264,443 272,569 256,285 269,715

กําไรสุทธิ 7,686         8,965         9,029         9,575         หน้ีสินรวม 2,300,456 2,291,962 2,244,902 2,276,994

EPS (บาท) 4.03           4.70           4.73           0.50           ทุนเรียกชําระแลว 19,088 19,088 19,088 19,088

กําไรจากการดําเนินงาน 8,887         10,619       11,468       10,323       สํารองอ่ืน 190,683 192,359 198,629 203,851

Norm EPS (บาท) 4.66           5.56           6.01           0.54           กําไรสะสม 86,164 95,352 95,517 96,002

สวนของผูถือหุน 295,936 306,799 313,235 318,941

Tier 1 14.4% 15.3% 14.8% 15.9% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,596,507 2,598,862 2,558,137 2,595,935

Tier 2 2.5% 2.3% 2.4% 2.4%

CAR 16.9% 17.6% 17.2% 18.3%

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

Yield 4.09% 4.03% 4.04% 4.07% อัตราการเติบโตของสินเช่ือ 9.2% 4.9% 5.0% 5.0%

Funding cost 2.22% 2.22% 2.22% 2.25% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 5.5% 5.0% 6.0% 6.0%

Spread 1.87% 1.81% 1.82% 1.83% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 11.1% 10.0% 10.0% 10.0%

NIM 2.28% 2.22% 2.23% 2.23% อัตราภาษีเงินได 19.8% 18.0% 18.0% 18.0%

สินเช่ือตอเงินฝาก 90.80% 90.74% 89.88% 89.03% NPL/สินเช่ือรวม 2.3% 2.3% 2.3% 2.3%

Cost to income ratio 41.49% 40.98% 40.43% 40.59% LLR/NPL 198.2% 220.0% 227.0% 232.0%

ROAA 1.43% 1.53% 1.57% 1.56% Tier1 14.4% 15.0% 15.4% 15.9%

ROAE 12.64% 13.03% 12.90% 12.56% CAR 16.9% 17.5% 17.8% 18.0%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

แรงไม่หยุด ฉุดไม่อยู ่
 
 

HANA 
 

ราคาปัจจุบัน 40.00 บาท  
Fair Value 48.00 บาท  
มูลค่าตลาด 32,195 ล้านบาท 

 แรงด้วยผลิตภัณฑ์ Smartphone และ Automotive 
 ผลักกําไรปกติปี 2558 เติบโตกว่า 23% yoy  
 ปันผลเฉล่ีย 4-5% p.a.    

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

HANA เปนอีกบริษัทในกลุมชิ้นสวนฯ ที่จะไดรับอานิสงสจาก
การเติบโตของเศรษฐกิจโลก โดยฝายวิจัยคาดแนวโนมผล
การดําเนินงานปกติของ HANA ในป 2558 จะเติบโตถึง 
22.7% yoy ดวยปจจัยขบัเคลื่อนจากกลุมผลิตภัณฑ                
ยานยนต ไดแก หลอดไฟ LED และอุปกรณ sensor ตางๆ 
อาทิ sensor ควบคุมถุงลมนิรภัย และเข็ดขัดนิรภัย อีกท้ัง
ยังคงเห็นการเติบโตที่ดีตอเน่ืองในกลุมอปุกรณ sensor และ
หนาจอ LED สําหรับผลิตภัณฑสมารทโฟน นอกจากน้ี ยัง
คาดแนวโนม gross margin ป 2558 จะเพ่ิมขึ้นเปน 14.4% 
จาก 13.9% ในป 2557 จากการเดินเครื่องผลติจนเกือบ
เต็มท่ี และการปรับปรุงเคร่ืองจกัรใหมที่โรงงานอยธุยา ซึ่งจะ
ชวยผลักดันประสิทธิภาพในการทํากําไรใหสูงขึ้น  

สําหรับโรงงานแหงใหม (ลําพูนเฟส-2 พ้ืนท่ี 2.5 หม่ืน ตร.ม.) ที่เร่ิมเปด
ดําเนินการเชิงพาณิชยไปแลวเม่ือปลายป 2557 เพ่ือรองรับคําสั่งซือ้ท่ีจะ
เพ่ิมขึ้นในอนาคต ชวยเพ่ิมกําลังการผลิตไดถึง 15% จากกําลังการผลิต
ปจจุบัน ซึ่งจะรองรับคําสั่งซื้อไดต้ังแตป 2558  นอกจากน้ี HANA ยัง
เตรียมเปดสวนตอขยายโรงงานท่ีเจียซิง ประเทศจีน (พ้ืนท่ี 5.2 พัน ตร.ม.) 
คาดวาจะเร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยในกลุมผลติภัณฑหลอดไฟ LED 
ไดในชวง 2Q58 และคาดวาคําสั่งซื้อจะเพ่ิมขึ้นแรงต้ังแตป 2559  เปนตน
ไป เน่ืองจากจะตองใชเวลาในการตรวจสอบคุณภาพจากลูกคาท่ีสวนใหญ
เปนคายรถยนตชัน้นําราว 1 ป (เปนปกติของผูประกอบการกลุมยานยนต)  
ซึ่งฝายวิจัยไดรวมไวในประมาณการแลว  

แนะนําซือ้ กําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 48.00 บาท อิงวิธ ี DCF 
(WACC 9.69%) โดยราคาปจจบุันยังมี upside กวา 20% อีกท้ังยัง
คาดหวังปนผลเฉลี่ยไดราว 4-5% p.a.  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  สัดส่วนยอดขายตามผลิตภัณฑ์สําหรับงวด 9M57 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

กําไรสุทธิ 2,337 3,512 2,653

EPS (บาท) 2.90 4.36 3.30

Norm. Profit 1,456 2,162 2,653

PER (เทา) 13.78           9.17             12.13           

DPS (บาท) 1.50 1.75 1.75

Dividend Yield 3.8% 4.4% 4.4%

BVS (บาท) 20.62           23.23           24.78           

PBV (เทา) 1.94             1.72             1.61             

ROE 14.8% 19.9% 13.7%
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : HANA 

ฮานา 
ไมโคร อิเล็คทรนิคส ์
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - HANA 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 17,667     22,931     25,442     28,454     กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ (15,665)    (19,741)    (21,778)    (24,156)    กําไรสุทธิ 2,399       3,512       2,653       3,016       

กําไรขัน้ตน 2,002       3,190       3,664       4,298       รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร (886)         (1,078)      (1,196)      (1,337)      คาเสื่อมราคาและตัดจําหนาย 1,188       1,560       1,560       1,560       

รายไดอ่ืน 411          400          400          300          เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (341)         (532)         (505)         (528)         

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 1,116       2,112       2,468       2,961       กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 3,236       4,541       3,708       4,048       

ดอกเบี้ยจาย (9)             -           -           -           กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,518       2,512       2,868       3,261       เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (1,427)      (1,777)      (1,777)      (1,777)      

ภาษีเงินได (62)           (350)         (215)         (245)         เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอ่ืน (136)         (25)           (5)             (6)             

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,456       2,162       2,653       3,016       กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (1,606)      (1,802)      (1,782)      (1,783)      

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (60)           -           -           -           กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายไดและคาใชจายพิเศษอ่ืน ๆ 942          1,350       -           -           เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 2,337       3,512       2,653       3,016       เพิ่ม/ลด เงินกู -           -           -           -           

EPS 2.90         4.36         3.30         3.75         ลด จายปนผล (1,207)      (1,409)      (1,409)      (1,610)      

การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) 2.5% 29.8% 10.9% 11.8% อ่ืนๆ (1)             (127)         14            17            

การเติบโตของกําไรกอนรายการพิเศษ (%) 39.8% 48.5% 22.7% 13.7% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (1,216)      (1,551)      (1,394)      (1,593)      

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 45.2% 50.3% -24.5% 13.7% เพิ่ม/ลด เงินสดสุทธิ 414          1,187       532          673          

อัตราสวนกําไรขัน้ตน (%) 11.3% 13.9% 14.4% 15.1%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 13.2% 15.3% 10.4% 10.6%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 4,818       4,670       5,523       5,732       เงินสดและเทียบเทาเงินสด 6,710       7,897       8,429       9,102       

ตนทุนขายและบริการ (4,222)      (4,089)      (4,724)      (5,006)      ลูกหนี้การคา 3,241       3,455       3,834       4,288       

กําไรขัน้ตน 595          581          799          725          สินคาคงเหลือ 3,172       4,084       4,531       5,067       

คาใชจายในการขายและบริหาร (210)         (234)         (234)         (248)         สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 155          217          241          269          

รายไดอ่ืน 122          99            118          125          ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 6,691       7,840       8,056       8,273       

กําไรกอนดอกเบี้ยและภาษี 385          347          565          478          สินทรัพยรวม 20,157     23,706     25,309     27,223     

ดอกเบี้ยจาย (2)             (2)             (2)             (2)             

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 505          444          681          601          เงินกูระยะสั้น 16            -           -           -           

ภาษีเงินได (21)           (278)         (51)           (24)           เจาหนีการคา 2,485       3,141       3,485       3,976       

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 484          167          629          576          หนี้สินหมุนเวียนอื่น 257          131          145          162          

กําไร/ขาดทุนจาก Fx (70)           74            57            11            เงินกูระยะยาว -           -           -           -           

รายไดและคาใชจายพิเศษอ่ืน ๆ 199          1,350       -           -           หนี้สินไมหมุนเวียน -           -           -           -           

กําไรสุทธิ 614          1,590       686          587          หนี้สินรวม 3,563       5,009       5,367       5,874       

EPS 0.76         1.98         0.85         0.73         ทุนที่ชําระแลว 805          805          805          805          

สวนเกินมูลคาหุน 1,723       1,723       1,723       1,723       

การเติบโตของยอดขาย (%) qoq -3.0% -3.1% 18.3% 3.8% กําไรสะสม 13,677     15,781     17,025     18,432     

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq 8.3% 159.1% -56.8% -14.5% สวนของผูถือหุน 16,594     18,698     19,942     21,349     

อัตราสวนกําไรขัน้ตน (%) 12.4% 12.4% 14.5% 12.7%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 12.7% 34.1% 12.4% 10.2% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 20,157     23,706     25,309     27,223     

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 4.18         3.39         3.42         3.41         อัตราการเติบโตของยอดขาย 2.5% 29.8% 10.9% 11.8%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 5.88         6.85         6.98         7.01         Gross margin 11.3% 13.9% 14.4% 15.1%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.20         5.44         5.06         5.03         SG&A/ยอดขายรวม 5.0% 4.7% 4.7% 4.7%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 6.85         7.02         6.57         6.48         อัตราแลกเปลี่ยน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 30.72       33.00       33.00       33.00       

หนี้สินที่มีภาระดอกเบี้ยตอสวนผูถือหุน 0.00         0.05         0.05         0.04         อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานลําพูน 75.00% 80.00% 80.00% 80.00%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 12.3% 16.0% 10.8% 11.5% อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานอยุธยา 65.00% 95.00% 95.00% 95.00%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 14.8% 19.9% 13.7% 14.6% อัตราการใชกําลังการผลิต โรงงานเจียซิง 90.00% 95.00% 95.00% 95.00%  
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

 โดดเด่นไปกับบริษัทลูก 

 
 

INTUCH 
 

ราคาปัจจุบัน 76.0 บาท  
Fair Value 113.0 บาท  
มูลค่าตลาด 243,687 ล้านบาท 

 แนวโน้มผลประกอบการสดใสนับจาก 4Q57 
 ได้อานิสงส์ Digital Economy หนุนระยะยาว 
 เป็นหุ้นยักษ์ใหญ่ท่ีมี Div Yield สูงลําดับต้น   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     
แนวโนมธุรกิจ INTUCH นับจากงวด 4Q57 สดใส นําโดย
ผลกําไร 4Q57 ที่คาดจะเติบโตตอเน่ือง 6-7%qoq เกิด
จากผลบวกสวนแบงกําไรบริษัทลูก ADVANC (ถือหุน 
40.45%) ที่เติบโตจากรายไดคาบริการที่ดีตามฤดูกาล 
ขณะท่ีตนทุนลดลง (ตนทุนสวนแบงรายไดที่ลดลง หลัง
ยายลูกคาสวนใหญเกิน 90% ของลูกคารวม จากระบบ 
2G ซึ่งจายสวนแบงรายไดถึง 25% ของรายไดไประบบ 3G 
ใหมซึ่งจายตนทุนเพียง 5.25%) และยังไดรับผลบวกกําไร
บริษัทลูกอีกแหง คือ THCOM (ถือหุน 41.14%) ที่จะ
กลับมาดีขึ้นจาก 3Q57 เพราะฐานกําไรตํ่า จากรายการต้ัง
ดอยคาเงินลงทุนบริษัทยอย (เกิดคร้ังเดียว) ชวยใหกําไร 
INTUCH ทั้งป 2557 ประคองตัวทรงตัวจากปกอนหนาได  
ขณะท่ีกําไรป 2558 เชือ่วาจะกลับมาเติบโตอีกคร้ังท่ี 16% 
โดยมีปจจัยขับเคลื่อนจากรับรูสวนแบงกําไร ADVANC ที่
หนุนโดยรายไดโตเกิน 3% ตามภาวะเศรษฐกิจในประเทศ 
และรับผลบวกตนทุนสวนแบงรายไดลดลงเต็มป (ลูกคา
สวนใหญ 90% อยูบนระบบ 3G) รวมท้ังหยุดรับรูคาตัด
จําหนาย 2G เม่ือสัมปทานสิ้นสุด 18 ธ.ค. 58 ไตรมาสละ 

2.5 พันลานบาท และจาก THCOM ที่คาดจะรับผลบวกการใหบริการ
ดาวเทียมดวงใหมไทยคม 7 ที่คาดชวยสรางกําไรสวนเพ่ิมใหในป 2558  
ขณะท่ีนโยบาย Digital Economy (เพ่ิมธุรกรรมออนไลน) ของภาครัฐฯ
คาดจะมีสวนสําคัญในการขับเคลือ่นกําไร INTUCH ในระยะยาว และ
สราง Sentiment เชิงบวกตอราคาหุนในกลุมจากน้ี เร่ิมจากการผลักดัน
ใหทั่วประเทศเชื่อมตออินเตอรเนตไดมีประสิทธิภาพ โดย ADVANC 
นาจะไดประโยชนจากแนวโนมการเปดประมูลคลื่น 900 และ 1800 
MHz ตามกําหนดใหมป 2558  หากชนะประมูล  1800 MHz จะ
สามารถนํามาบริการ 4G ซึ่งคูแขงท้ัง 2 รายไดใหบริการไปแลว ขณะที่
หากชนะประมูลคลื่น 900 MHz ลดความเส่ียงไมมีคลื่นบริการลูกคา 2G 
ที่ตกคางจากการโอนยายไป 3G 2.1 GHz สวน THCOM ไดรับ
ประโยชนเชนกัน เพราะภาครัฐฯ มีโอกาสที่จะเชาใชงานดาวเทียมเปน
จุดเชื่อมตอในพ้ืนท่ีโครงขายมือถือ และอินเตอรเนตภาคพ้ืนไปไมถึง ซึ่ง
จะชวยหนุนใหดาวเทียมใหมที่ THCOM กําลังสราง คือ ไทยคม 8 มี
โอกาสไดลูกคามากขึ้น นอกเหนือจากความตองการใชของทีวีบอกรับ
สมาชิกท่ีตองการมาใชพัฒนาชองรายการแบบคมชัด (HD) เพ่ิมขึ้น 

ดวยจุดเดนท่ีเปนหุนขนาดใหญให Div Yield สูงเปนลําดับตน คือ เกิน 
6% ตอป ขณะทีมู่ลคาพ้ืนฐาน Upside สูง 48.6% แนะนํา“ซื้อลงทุน”  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  มูลค่าพ้ืนฐาน คํานวณตาม NAV โดยอิงมูลค่าพ้ืนฐานบริษัทลูก 
 

สิน้สดุ 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

ยอดขาย (ลานบาท) 9,435        11,457      11,924      
กําไรสุทธิ (ลานบาท) 14,568      14,675      17,172      
กําไรปกติ (ลานบาท) 14,838      14,675      17,172      
EPS (บาท) 4.54          4.58          5.36          
PER (เทา) 16.7          16.6          14.2          

DPS (บาท) 4.54          4.58          5.36          
Dividend Yield 6.0% 6.0% 7.0%
BV (บาท) 10.1 10.0 10.2
EV/EBITDA (เทา) 14.2 13.0 11.2

PBV (เทา) 7.5 7.6 7.5
ROE 46.3% 45.6% 53.3%

 

  

(บาท) มูลคา จํานวนหุน % ท่ี INTUCH จํานวนหุน NAV

เหมาะสม  ถอืหุน ท่ี INTUCH ถอื
(ลานหุน) (ลานหุน) (ลานบาท)

ADVANC 285.00          2,973 40.45% 1,203             342,746     

THCOM 51.00            1,096 41.14% 451                22,994       

ธุรกจิอืน่ๆ (4,320)        

 รวม 361,420     

จํานวนหุนของ INTUCH ท้ังหมด 3,206         

NAV/หุน 112.72       

มูลคาเหมาะสมของ INTUCH 113.00       
 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

อินทัช โฮลด้ิงส์ 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - INTUCH 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 9,435 11,457 11,924 12,231 - กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน
ตนทุนขาย (6,131) (7,248) (7,630) (7,603) - กําไรสุทธิ 14,568   14,675    17,172   21,706   

กําไรข้ันตน 3,304 4,210 4,294 4,628 - รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด (13,656) (16,005)  (18,557) (22,982) 

คาใชจายในการขาย (1,882) (2,005) (2,071) (2,141) - คาเส่ืมราคาและตัดจําหนาย 2,119     2,345      2,395     648        

กําไรจากการดําเนินงาน 1,251 2,035 2,053 2,316 - อื่นๆ 532        -         -        -        

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 14,846 14,895 17,311 21,661 - เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 13,505   16,391    23,611   25,240   

รายไดอื่น 310 250 255 260 - กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 17,068   17,406    24,621   24,612   

คาใชจายอื่น (484) (436) (436) (436) - กระแสเงินสดจากการลงทุน
รายการพิเศษ อาทิ อัตราแลกเปล่ียน (270) - - 1 - เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน (686)      403         (181)      (190)      

ดอกเบี้ยจาย (269) (374) (152) (128) - เพ่ิม/ลด จากการลงทุนที่เกี่ยวของ (150)      -         -        1            

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 14,040 15,384 16,370 19,031 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (2,543)   (1,501)    (1,503)   (1,505)   

ภาษีเงินได (353) (352) (585) (612) อื่นๆ (63)        103         93          83          

ผูถือหุนสวนนอย (464) (1,110) (1,246) (1,321) - กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (3,442)   (995)       (1,592)   (1,611)   

กําไรสุทธิ 14,568 14,675 17,172 21,706 - กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
กําไรจากการดําเนินงานปกติ 14,838 14,675 17,172 21,705 - เพ่ิม/ลด เงินกู 689        (3,014)    (3,612)   1,876     

เพ่ิม/ลด สวนผูถือหุนสวนนอย -        1             2            3            

ยอดขาย (YoY%) 10% 21% 4% 3% เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -         -        -        

กําไรข้ันตน (YoY%) 15% 27% 2% 8% ลด จายปนผล (13,831) (14,076)  (15,253) (19,212) 

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 26% 63% 1% 13% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (13,142) (17,089)  (18,863) (17,334) 

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน (YoY%) 4% 0% 16% 25% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 484        (678)       4,166     5,668     

กําไรสุทธิ (YoY%) 6% 1% 17% 26%  ผลกระทบจากอัตราแลกเปล่ียนคงเหลือ 6 0 0 0

กําไรปกติ (YoY%) 6% -1% 17% 26%  กระแสเงินสดสุทธิ ณ ส้ินงวด 2,812 2,149 6,314 11,981

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

ยอดขาย 2,611   2,654   2,599   2,794   เงินสดและรายการเทียบเทาเงินสด 2,828 2,148 6,313 11,980

ตนทุนขาย (1,696)  (1,765)  (1,486)  (1,697)  เงินลงทุนชั่วคราว 4,028 3,625 3,807 3,997

กําไรข้ันตน 915      889      1,113   1,097   ลูกหน้ีการคา 2,242 1,871 1,941 1,987

คาใชจายในการขาย (513)     (527)     (507)     (543)     สินคาคงเหลือ 252 260 267 275

กําไรจากการดําเนินงาน 403 362 606 554 สินทรัพยหมุนเวียนอื่น - - - -

สวนแบงผลกําไรจากเงินลงทุน 3,582   3,869   3,460   3,653   ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ 18,303 17,458 16,566 17,423

รายได(คาใชจาย)อื่น (32) (86) (97) (67) เงินลงทุนในบริษัทยอย 19,762 20,527 15,958 15,740

กําไร(ขาดทุน)จากอัตราแลกเปล่ียน (221) 54 (13) (5) สินทรพัยรวม 50,809 48,318 47,042 53,375

ดอกเบี้ยจาย (68)       (88)       (97)       (99)       

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,664   4,111   3,859   4,036   เจาหน้ีการคา 2,479 2,520 2,569 2,625

ภาษีเงินได (66)       (99)       (114)     (139)     สวนของหน้ีสินที่ครบกําหนดชําระใน 1 ป 4,345 32 32 32

ผูถือหุนสวนนอย (118)     (185)     (243)     (116)     เงินกูยืมระยะยาว 4,029 4,327 715 2,591

กําไรสุทธิ 3,480   3,827   3,502   3,781   หน้ีสินรวม 18,398 16,416 14,466 19,624

ทุนเรียกชําระแลว 3,206 3,206 3,206 3,206

ยอดขาย (YoY%) 19% 22% 20% 7% สวนเกินมูลคาหุน 14,730 14,730 14,730 14,730

กําไรข้ันตน (YoY%) 15% 24% 39% 20% กําไรสะสม 5,880 6,479 8,400 10,895

กําไรจากการดําเนินงาน (YoY%) 33% 24% 58% 38% สวนของผูถือหุน 32,412 31,901 32,576 33,751

กําไรสุทธิ (YoY%) 1% -6% -5% 9% รวมหน้ีสินและสวนของผูถือหุน 50,809 48,318 47,042 53,375

อัตราสวนทางการเงิน ประมาณการโครงสรางรายได
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.69     0.75     1.17     1.72     ยอดขาย 9,435     11,457    11,924   12,231   

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.57     0.51     0.44     0.58     - ธุรกิจดาวเทียม 7,898    9,999     10,539  10,917  

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 29% 30% 36% 43% - ธุรกิจส่ือและโฆษณา 1,565    1,487     1,412    1,342    

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 46% 46% 53% 65% - ธุรกิจอื่นๆ (28)        (28)         (28)        (28)         
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

กําไรปี 2558 ขึ้นทํา new high ต่อเนื่อง 
 
 

KCE 
 

ราคาปัจจุบัน 36.50 บาท  
Fair Value 46.50 บาท  
มูลค่าตลาด 20,632 ล้านบาท 

 แรงขับเคล่ือนธุรกิจมาจากกลุ่มยานยนต์ 
 เปิดโรงงานใหม่รองรับการเติบโตระยะยาว 
 Top Pick ของกลุ่มชิ้นส่วนฯ  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

แมคาดกําไรสุทธิป 2558 จะเติบโตเพียง 6.7% yoy แตหาก
พิจารณาเฉพาะกําไรปกติจะเติบโตกวา 12.8% yoy ยัง 
เดินหนาขึ้นทํา new high ไดตอเน่ือง ตามการฟนตัวของ
เศรษฐกิจโลก หนุนใหผูบริโภคมีความตองการจับจายใชสอย
สินคาอิเล็กทรอนิกสมากขึ้น โดยเฉพาะการฟนตัวของ
อุตสาหกรรมยานยนตในตางประเทศ ซึ่งจะสงผลบวกตอ
ความตองการสินคาประเภทแผงวงจรอิเล็กทรอนิกส หรือ
แผน PCB ที่ใชในอุตสาหกรรมยานยนตเพ่ิมขึน้ตอเน่ือง 
เชนเดียวกับผลิตภัณฑประเภท set-top box ที่ยังเติบโตดี 
โดย KCE เนนกลยุทธเพ่ิมคําสั่งซือ้จากท้ังลูกคาเกาและเพ่ิม
ฐานลูกคาใหมๆ เพ่ือรองรับการเปดโรงงานแหงใหมต้ังแต 
เดือน ธ.ค.57 เปนตนไป โดยโรงงานแหงใหมที่ลาดกะบังจะ
เร่ิมดําเนินการผลิตเชิงพาณิชยในเฟส 1 กําลังการผลิต                  
7 แสน ตร.ฟุต/เดือน สามารถเพ่ิมกําลังการผลิตไดถึง 30% 
จากกําลังการผลติปจจุบันของบริษัท โดยประเมินวาโรงงาน

ใหมจะทยอยเพ่ิมกําลังการผลิตแบบคอยเปนคอยไป จนเต็มกําลังการผลิต
ในชวงปลายป 2558  

สําหรับแนวโนมกาํไรสุทธิงวด 1Q58 คาดวายังทรงตัวจากงวด 4Q57 
ภายหลังพนฤดูกาลสงออกของอุตสาหกรรมชิ้นสวนฯ อีกทัง้การเปด
โรงงานแหงใหมมีแนวโนมจะเกิดอตัราของเสีย (Scrap rate) เพ่ิมขึ้นใน
เบื้องตน เน่ืองจากคนงานยงัไมชํานาญเคร่ืองจักรใหมที่มีเทคโนโลยี
กวาเดิม แตฝายวิจัยไดรวมประเด็นลบดังกลาวไวในประมาณการแลว จึง
ไมมีประเด็นท่ีนากังวล โดยคาดแนวโนมผลการดําเนินงานปกติจะเร่ิม               
ฟนตัวต้ังแตงวด 2Q58 เปนตนไปเพราะจะหมุนเขาสูชวงฤดูกาลของป             
อีกคร้ัง  

ฝายวิจัยแนะนําซือ้ KCE โดยกําหนดมูลคาพ้ืนฐานป 2558 เทากับ 46.50 
บาท อิงวิธี DCF (WACC 11.39%) และเลือกเปน Top pick ของกลุม
ชิ้นสวนฯ ซึ่งราคาหุนปจจุบันมีคา PER เพียง 10.4 เทา และยังมี upside 
จากราคาปจจุบันถึง 27.4%  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างรายได้รวมแบ่งตามอุตสาหกรรม 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

กําไรสุทธิ 1,174 1,888 2,015

Norm. Profit 1,060 1,786 2,015

EPS (บาท) 2.44 3.28 3.50

PER (เทา) 14.95           11.14           10.44           

PBV (เทา) 4.27             3.56             2.91             

DPS (บาท) 0.75 1.00 1.20

Dividend Yield 2.1% 2.7% 3.3%

EV/EBITDA (X) 12.98           10.72           9.74             

ROE 32.6% 37.7% 30.6%
 

 
 

Automotive
68%
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : KCE 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KCE 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 9,294 11,370 13,622 15,368 กระแสเงินสดจากการดําเนินงาน

ตนทุนขายและบริการ 6,843 7,883 9,590 10,620 กําไรสุทธิ 1,182 1,888 2,015 2,490

กําไรขั้นตน 2,451 3,487 4,033 4,748 รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,275 1,592 1,866 2,105 คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 517 664 676 676

รายไดอื่น 70 70 70 70 เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน -403 -1,511 -872 -423

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 1,177 1,895 2,167 2,643 กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ 2,131 1,041 1,819 2,743

ดอกเบ้ียจาย 171 142 180 172 กระแสเงินสดจากการลงทุน

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 1,076 1,823 2,056 2,541 เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร -1,617 -1,380 -1,380 -1,400

ภาษีเงินได 16 36 41 51 เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น 1 16 -16 -13

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 1,060 1,786 2,015 2,490 กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ -1,616 -1,364 -1,396 -1,413

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 89 0 0 0 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

รายการพิเศษอื่น ๆ 33 101 0 0 เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 0 492 0 0

กําไรสุทธิ 1,174 1,888 2,015 2,490 เพิ่ม/ลด เงินกู -1,163 1,970 101 0

EPS 2.44 3.28 3.50 4.32 ลด จายปนผล -278 -576 -691 -778

Norm EPS 2.21         3.10        3.50        4.32        อื่นๆ 0 -71 0 0

การเติบโตของรายได (%) 43.5% 22.3% 19.8% 12.8% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ -509 872 -818 -982

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) 82.4% 60.9% 6.7% 23.6% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 5 549 -395 348

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 26.4% 30.7% 29.6% 30.9%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 12.6% 16.6% 14.8% 16.2%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากการขายและบริการ 2,493 2,765 2,819 2,999 เงินสดและเทียบเทาเงินสด 405           959           563           971           

ตนทุนขายและบริการ -1,774 -1,893 -1,932 -2,047 ลูกหน้ีการคา 3,216        2,772        3,322        3,663        

กําไรข้ันตน 719 872 886 952 สินคาคงเหลือ 1,345        2,149        2,575        2,821        

คาใชจายในการขายและบริหาร -344 -443 -417 -441 สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 502           1,691        2,027        2,286        

รายไดอื่น 14 24 28 22 ที่ดิน อาคาร และอุปกรณสุทธิ 5,343        5,689        6,393        6,993        

กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี 375 429 469 512 สินทรพัยรวม 11,284      15,559      17,194      19,125      

ดอกเบ้ียจาย -43 -32 -34 -29

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 346 421 463 504 เงินกูระยะส้ัน 3,220        2,278        2,050        1,845        

ภาษีเงินได 0 -7 -14 -30 เจาหนีการคา 2,173        2,212        2,650        3,074        

กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ 347 414 449 474 หน้ีสินหมุนเวียนอื่น 34             2               3               3               

กําไร/ขาดทุนจาก Fx 0 29 34 14 เงินกูระยะยาว 783           3,688        3,788        3,788        

รายการพิเศษอื่น ๆ 33 0 0 127 หน้ีสินไมหมุนเวียน 39             -           -           -           

กําไรสุทธิ 377 439 479 611 หน้ีสินรวม 7,174        9,645        9,957        10,176      

EPS 0.78 0.80 0.87 1.11 ทุนที่ชําระแลว 480           576           576           576           

สวนเกินมูลคาหุน 1,120        1,515        1,515        1,515        

การเติบโตของรายได (%) qoq -1.8% 10.9% 1.9% 6.4% กําไรสะสม 2,537        3,849        5,172        6,884        

การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) qoq 15.0% 16.6% 9.0% 27.6% สวนของผูถือหุน 4,110        5,913        7,237        8,949        

อัตราสวนกําไรข้ันตน (%) 28.9% 31.5% 31.4% 31.8%

อัตราสวนกําไรสุทธิ (%) 15.1% 15.9% 17.0% 20.4% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 11,284      15,559      17,194      19,125      

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.87         1.29        1.39        1.54        อัตราการเติบโตของยอดขาย 43.5% 22.3% 19.8% 12.8%

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา(เทา) 3.56         3.80        4.47        4.40        Gross margin 26.4% 30.7% 29.6% 30.9%

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 5.29         4.51        4.06        3.94        SG&A/ยอดขายรวม 13.7% 14.0% 13.7% 13.7%

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 3.66         3.60        3.95        3.71        อัตราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 30.72        33.00        33.00        33.00        

หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 1.18         1.24        1.00        0.78        

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 12.5% 15.1% 13.4% 14.7%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 32.6% 37.7% 30.6% 30.8%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ROE ยกระดับขึ้นมาที่ 15-16%  

 
 

KTB 
 

ราคาปัจจุบัน  22.90 บาท  
Fair Value 29.16 บาท  
มูลค่าตลาด 320,052 ล้านบาท 

 คาดหวังได้กับแผนลงทุนใหญ่ของประเทศต้ังแต่ปี 2558 
 หนุนกําไรปีหน้าพลิกกลับมาเติบโต  
 PBV ต่ํา ปันผลสูง   

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

ภาพรวมเศรษฐกิจท่ีเร่ิมฟนตัวแมจะยังเชือ่งชา แตความหวัง
สวนใหญจะไปตกอยูทีป่ 2558 ซึง่จะเปนการเดินหนาลงทุน
ตามแผนยุทธศาสตรการพัฒนาโครงสรางพ้ืนฐานดาน
คมนาคมขนสงของไทยระยะเวลา 8 ป (สําหรับป 2558-65) 
โดยการอนุมัติงบประมาณเรงดวน ที่สามารถดําเนินการได
ภายในป 2558 วงเงินรวม 6.8 หม่ืนลานบาท ซึ่ง
ประกอบดวยงบประมาณการในการเรงรัดโครงการกอสราง
รถไฟฟาท่ีอยูระหวางดําเนินการ รวมไปถึงการเรงรัดใหเปด
ประมูลโครงการขนาดใหญอีกหลายโครงการ ทั้งสวนตอ
ขยายรถไฟฟา รถไฟรางคู ถนนมอเตอรเวย และการขยาย
สนามบินสุวรรณภูมิ ซึ่งจะสงผลบวกโดยตรงตอ KTB ใน             
ป 2558 ในฐานะท่ีมีความสัมพันธแนนแฟนและมีความ
เชี่ยวชาญในการประมูลสินเชือ่ท่ีเกี่ยวกับงานภาครัฐ และ
ยังรวมไปถึงงานภาคเอกชนท่ีรับงานประมูลจากภาครัฐ 
จากการปลอยสินเชื่อในลกัษณะท่ีเปน supply chain    

ฝายวิจัยคาดกําไรสุทธิป 2558 จะพลิกกลับมาเติบโตแรงใน
ป 2558 ถึง 15.4% yoy ภายใตคาดการณ ROE เฉลี่ยท่ี 
16% ผลักดันดวยการเติบโตของสนิเชื่อสุทธ ิ 12.0% yoy 
จากทุกกลุม เชนเดียวกับ NIM ที่ประเมินไว 2.79% ลดลง
เล็กนอยจากงวด 9M57 ที่ 2.82% ผลจากการระดมเงินฝาก
และหุนกูระยะยาวเขามามากขึ้น เพ่ือรองรับการปลอยสิน 

เชื่อในป 2558 สวนคาดการณ Cost to income ratio ยังเปนขาลง
ตอเน่ืองไปที่ 42.1% จาก 44.2% ในงวด 9M57 แตก็ยังสงูเทียบกับ
คาเฉลี่ยของกลุม ธ.พ. ใหญที่เพียง 38-39% ในชวง 9M57 ซึ่งถอืเปน
โอกาสที่จะพัฒนาได โดยเฉพาะการปรับลดคาใชจายอื่นๆ  โดยทุกๆ 1% 
ของ Cost to income ratio ที่ลดลงจะสงผลบวกตอคาดการณกําไรสุทธิ     
ป 2558 เพ่ิมขึ้น 2.5% จากปจจุบนั   

ดานคุณภาพสินทรัพย แมความกงัวลเร่ือง NPL จะเพ่ิมขึ้นต้ังแตภายหลัง
การประกาศผลการดําเนินงานงวด 3Q57 สะทอนไดจากสัดสวน NPL ตอ
สินเชื่อรวมมาท่ี 3.08% ของสนิเชือ่รวม จากกลุมสนิเชื่อรายยอยประเภท
ที่อยูอาศัย และสนิเชื่อบุคคล นอกจากน้ี ยังเปนการเพ่ิมขึ้นของ NPL ใน
กลุมเชาซือ้รถยนตที่เปนของบริษัทยอย (บมจ.เคทีบี ลีสซิ่งฯ) ทั้งรถยนต
เกาและใหม สอดคลองกบัภาพรวมอุตสาหกรรม และยังงายตอการ
บริหารจัดการหน้ีเม่ือเทียบกบั NPL ในกลุมสินเชือ่รายใหญ โดยการท่ี
KTB ยังกันสํารองหน้ีฯ ที่สูงกวาระดับนโยบายตอเน่ืองกัน 2 ไตรมาสใน
รอบป จนมี NPL Coverage ratio ที่สูงกวา 113.1% นาจะชวยลดความ
กังวลเร่ืองภาระการต้ังสํารองหน้ีฯ ในงวด 4Q57 ไปไดมาก  

แนะนําซือ้  โดย Fair value ป 2558 เทากับ 29.16 บาท อิง PBV 1.67 
เทา ตามวิธี GGM ภายใตสมมติฐานคาดการณ ROE ระยะยาวเทากับ 
17.0% ราคาหุนปจจุบันยังใหผลตอบแทนรวมกวา 36% (รวมปนผล) 

 
ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  โครงสร้างสินเชื่อ ณ สิ้นงวด 9M57 

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
กําไรสุทธิ 33,929 32,516 37,511
EPS (บาท) 2.43 2.33 2.68
Norm profit 40,441 43,361 49,685
BVS (บาท) 14.74 16.02 17.49
PER (x) 9.4 9.8 8.5
PBV (x) 1.6 1.4 1.3
DPS (บาท) 0.97        0.93        1.07        
Div yields  4.2% 4.1% 4.7%
ROE  17.4% 15.1% 16.0%  

 

รัฐบาลและ
รัฐวิสาหกิจ

9%

สินเช่ือเคหะ
17%

สินเช่ือบุคคล
16%

รายใหญ
39%

SME
19%

 
ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : KTB 

 
ธนาคาร กรุงไทย 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - KTB 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F

รายไดดอกเบี้ยรับ 111,403     120,600     131,360     144,728     เงินสดและเงินฝากธนาคาร 50,690        40,813        57,587        57,268        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (46,921)      (51,916)      (56,773)      (62,858)      เงินลงทุน-สุทธิ 263,093      267,705      272,408      277,206      

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 64,481       68,684       74,587       81,870       สินเชื่อ 1,711,090   1,847,977   2,069,735   2,318,103   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 15,712       18,068       20,779       23,896       บวก ดอกเบี้ยคางรับ 4,647          12,012        13,453        15,068        

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 14,138       14,172       16,009       16,966       หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (61,677)       (69,677)       (69,677)       (69,677)       

คาใชจายดําเนินงาน (40,313)      (44,572)      (46,893)      (50,284)      ขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ (130)            (130)            (130)            (130)            

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (12,311)      (15,708)      (17,593)      (19,704)      สินเชื่อสุทธิ 1,653,931   1,790,182   2,013,381   2,263,364   

กําไรกอนภาษีเงินได 41,707       40,645       46,889       52,743       สินทรัพยอื่น 547,057      552,518      558,381      564,680      

หัก ภาษีเงินได (7,778)        (8,129)        (9,378)        (10,549)      สินทรพัยรวม 2,514,771   2,651,219   2,901,757   3,162,519   

กําไรสุทธิ 33,929       32,516       37,511       42,194       เงินฝาก 1,883,781   2,015,646   2,257,523   2,505,851   

EPS (บาท) 2.43           2.33           2.68           3.02           เงินกูยืม 133,001      119,701      107,731      96,957        

กําไรจากการดําเนินงาน 40,441       43,361       49,685       56,088       หนี้สินรวม 2,308,680   2,427,245   2,657,152   2,894,707   

Norm EPS (บาท) 2.89           3.10           3.55           4.01           ทุนเรียกชําระแลว 72,005        72,005        72,005        72,005        

สํารองอื่น 34,773        34,773        34,773        34,773        

กําไรสะสม 99,312        117,196      137,827      161,034      

สวนของผูถือหุน 206,090      223,974      244,605      267,812      

หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,514,771   2,651,219   2,901,757   3,162,519   

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุลรายไตรมาส (ลานบาท)  

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57

รายไดดอกเบี้ยรับ 29,858       28,926       29,388       29,621       เงินสดและเงินฝากธนาคาร 50,690        43,263        43,264        34,999        

ตนทุนดอกเบี้ยจาย (12,473)      (12,107)      (11,863)      (12,132)      เงินลงทุน-สุทธิ 241,783      283,555      283,555      262,799      

รายไดดอกเบี้ยสุทธิ 17,386       16,820       17,525       17,489       สินเชื่อ 1,711,090   1,766,700   1,810,053   1,800,967   

รายไดคาธรรมเนียมฯ - สุทธิ 3,972         3,900         4,130         4,012         บวก ดอกเบี้ยคางรับ 4,647          3,740          3,740          3,382          

รายไดจากการดําเนินงานอ่ืนๆ 5,477         2,632         3,169         2,872         หัก คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (61,677)       (62,232)       (68,673)       (72,679)       

คาใชจายดําเนินงาน (11,520)      (11,487)      (10,296)      (10,314)      ขาดทุนจากการปรับโครงสรางหนี้ (130)            (334)            (257)            (132)            

คาเผื่อหนี้สงสัยจะสูญ (3,136)        (1,776)        (5,365)        (2,824)        สินเชื่อสุทธิ 1,653,931   1,707,874   1,744,862   1,731,539   

กําไรกอนภาษีเงินได 12,180       10,089       9,163         11,235       สินทรัพยอื่น 568,367      501,328      416,770      527,992      

หัก ภาษีเงินได (2,275)        (1,791)        (1,543)        (1,980)        สินทรพัยรวม 2,514,771   2,536,019   2,488,451   2,557,329   

กําไรสุทธิ 9,904         8,297         7,620         9,255         เงินฝาก 1,883,781   1,962,582   1,867,456   1,903,139   

EPS (บาท) 0.71           0.59           0.55           0.66           เงินกูยืม 333,990      270,133      334,845      345,322      

กําไรจากการดําเนินงาน 9,770         9,898         12,677       11,987       หนี้สินรวม 2,308,680   2,320,211   2,320,212   2,333,738   

Norm EPS (บาท) 0.70           0.71           0.91           0.86           ทุนเรียกชําระแลว 72,005        72,005        72,005        72,005        

สํารองอื่น 34,773        36,167        32,656        39,919        

Tier 1 10.2% 9.9% 10.2% 11.2% กําไรสะสม 99,312        107,623      107,624      111,667      

Tier 2 4.6% 3.4% 3.4% 4.7% สวนของผูถือหุน 206,090      215,794      212,284      223,590      

CAR 14.8% 13.3% 13.6% 15.9% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 2,514,771   2,536,019   2,488,451   2,557,329   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2,556 2557F 2558F 2559F

Yield 4.85% 4.84% 4.91% 4.96% อัตราการเติบโตของสินเชื่อ 11.8% 8.0% 12.0% 12.0%

Funding cost 2.22% 2.26% 2.27% 2.29% อัตราการเติบโตของเงินฝาก 13.0% 7.0% 12.0% 11.0%

Spread 2.63% 2.58% 2.63% 2.67% อัตราการเติบโตของรายไดคาธรรมเนียมฯ 15.0% 15.0% 15.0% 15.0%

NIM 2.81% 2.75% 2.79% 2.81% อัตราภาษีเงินได 18.6% 20.0% 20.0% 20.0%

สินเชื่อตอเงินฝาก 90.8% 91.7% 91.7% 92.5% NPL/สินเชื่อรวม 2.6% 2.6% 2.6% 2.6%

Cost to income ratio 42.7% 44.2% 42.1% 41.0% LLR/NPL 114.7% 120.0% 125.0% 133.3%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 1.42% 1.26% 1.35% 1.39% Tier1 10.2% 10.7% 11.1% 11.6%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 17.45% 15.12% 16.01% 16.47% CAR 14.8% 15.7% 15.9% 16.1%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

เบอร์ 1 บ้านแนวราบ 
 
 

PS 
 

ราคาปัจจุบัน 29.25 บาท  
Fair Value 40.50 บาท  
มูลค่าตลาด 65,130 ล้านบาท 

 ลดเวลาขาย-โอนฯแนวราบลงเหลือเพียง 90 วัน 
 โรงงานใหม่ + Backlog สูง หนุนกําไรปี 58 โต 15.5%  
 PER 8.7 เท่า มี Upside 39%  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

ชวง 9M57 PS ประสบความสาํเร็จในการลด Business 
Cycle Time หรือระยะเวลาต้ังแตขายถึงโอนสินคาแนวราบ
ลงเหลอื 90 วัน จาก 146 วันในป 2556 ภายหลังจากท่ี
บริษัทไดนําระบบบริหารจัดการงานกอสรางท่ีเรียกวา Real 
Estate Manufacturing (REM) ซึง่เปนระบบการใชแรงงาน
อยางมีประสิทธิภาพ โดยจะใหผูรับเหมาทํางานกอสราง
เฉพาะใหสวนงานท่ีตนเองมีความถนัดเพียงกิจกรรมเดียว 
จนเสร็จท้ังโครงการ เหมือนกับกระบวนการผลิตรถยนต ซึง่
จะชวยท้ังในดานการลดระยะเวลากอสรางและควบคุม
คุณภาพไปพรอมกัน สงผลใหผลประกอบการ 9 เดือนแรก
ของปมีพัฒนาการเชิงบวก โดยมีรายได 3.04 หม่ืนลานบาท 
เติบโต 21% YoY และมีกําไรจากการดําเนินงาน 4.8 
พันลานบาท เพ่ิม 35% YoY นอกจากน้ันทิศทางกําไร 
4Q57 คาดวายังดีตอเน่ือง โดยมี Backlog รองรับแลวกวา 
1.2 หม่ืนลานบาท 

ป 2558 ผูบริหารต้ังเปาหมายรายไดเติบโต 15% YoY จากยอดโอนฯท่ี
เพ่ิมขึ้นในสินคาทุกประเภท โดยไดรับแรงสนับสนุนจากโรงงาน Pre-Cast 
ใหมแหงท่ี 6-7 ซึ่งไดเปดดําเนินงานไปในชวง 4Q57 และคาดวาจะผลิต
ไดเต็มประสิทธิภาพ 480 หลัง/เดือนภายในป 2558 ชวยใหกําลังการผลิต
รวมเพ่ิมเปน 1,120 หลัง/เดือน จากปจจุบันโรงงานแหงท่ี 1-5 ถูกใชเกิน
กําลังผลิต 113% นอกจากนั้น PS ยังมี Backlog จํานวน 3.9 หม่ืนลาน
บาท แบงเปนสวนท่ีมีกําหนดโอนฯในป 2558 สูง 1.63 หม่ืนลานบาท จึง
คาดวากําไรป 2558 จะเติบโต 15.5% YoY ที่ 7.5 พันลานบาท  

ยอด Presale และรายไดของ PS ยังครองสวนแบงทางการตลาดอันดับ 1 
ในกลุมอสังหาฯ และยงัมีแผนการเพ่ิม Market Share ใน Segment 
ใหมๆ อาท ิ คอนโดฯตามแนวรถไฟฟา และบานแนวราบระดับกลาง-บน 
จากเดิมท่ีมีความชํานาญในตลาดทาวเฮาสระดับลาง โดยฝายวิจัย
กําหนด Fair Value ดวยวิธี PER 12 เทา จะไดราคาท่ีเหมาะสมป 2558 
ที่ 40.52 บาท มี Upside สูง 39%  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอด Backlog 3.9 หมื่นล้านบาท ที่มีกําหนดโอนฯแยกรายปี 
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F
ยอดขาย (ลบ) 38,848 41,650 47,656
กําไรสุทธิ (ลบ) 5,802 6,497 7,506
Norm Profit (ลบ) 5,802 6,497 7,506
Norm EPS (บาท) 2.61 2.93 3.38
PER (เทา) 11.2 10.0 8.7
DPS (บาท) 0.85 0.88 1.01
Dividend Yield (%) 2.9 3.0 3.5
BV (บาท) 11.2 13.3 15.7
PBV (เทา) 2.61 2.20 1.86  

 

2560F
 1,312 

2561F
 1,725 

2559F
 7,476 

4Q57F
12,000 

2558F
16,281 

 
ที่มา : บริษัท และ ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : บริษัท 

พฤกษา 
เรียลเอสเตท 
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งบการเงิน และสัดส่วนที่สําคญัทางการเงนิ - PS 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดธุรกิจหลัก 38,848  41,650  47,656  47,477  

ตนทุนขาย 25,350  26,656  30,500  30,385  กําไรสุทธิ 5,802   6,497   7,506   7,514   

กําไรขั้นตน 13,498  14,994  17,156  17,092  รายการเปลี่ยนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 1,876   2,074   2,329   2,284   

คาใชจายในการขาย 6,077    6,664    7,625    7,596    คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 374      374      374      374      

ดอกเบีย้จาย 415       450       453       406       กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู (12)       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -       -       -       -       

รายไดอื่น 193       242       304       303       เพิม่/ลด จากกิจกรรมการดําเนนิงาน (8,262)  (9,651)  (5,187)  (5,607)  

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 7,199    8,121    9,382    9,392    กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (222)     (705)     5,022   4,565   

ภาษีเงินได 1,399    1,624    1,876    1,878    

สวนของผูถือหุนรายยอย 1           -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน 85        -       -       -       

รายการพเิศษอื่น ๆ -        -        -        -        เพิม่/ลด จากการลงทุนอื่น 2          -       -       -       

กําไรสุทธิ 5,802    6,497    7,506    7,514    เพิม่/ลด จากสินทรัพยถาวร (925)     (331)     (182)     (191)     

EPS 2.61      2.93      3.38      3.38      กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (837)     (331)     (182)     (191)     

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 5,802    6,497    7,506    7,514    

Norm EPS 2.61      2.93      3.38      3.38      เพิม่/ลด เงินกู 3,439   3,093   (2,832)  (1,855)  

เพิม่/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน 141      -       -       -       

การเติบโตของยอดขาย 43.8% 7.2% 14.4% -0.4% เพิม่/ลด สวนทุนอื่นๆ (1,090)  -       -       -       

การเติบโตของกําไรจากการดําเนนิงานปกติ -49% -12% -16% 0% ลด จายปนผล (1,110)  (1,920)  (2,101)  (2,253)  

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 34.7% 36.0% 36.0% 36.0% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,380   1,173   (4,933)  (4,108)  

อัตราสวนกําไรจากการดําเนนิงานปกติ 14.9% 15.6% 15.8% 15.8% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ 320      136      (93)       266      

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดธุรกิจหลัก 13,705  8,018    10,812  11,586  เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,036   1,172   1,079   1,345   

ตนทุนขาย 8,798    5,101    6,833    7,327    ลูกหนีก้ารคา -       -       -       -       

กําไรขั้นตน 4,907    2,916    3,978    4,259    สินคาคงคลัง 48,687 55,990 58,789 61,729 

คาใชจายในการขาย 1,992    1,469    1,613    1,853    สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 1,789   1,789   1,789   1,789   

ดอกเบีย้จาย 117       99         91         97         เงินลุนระยะยาว -       -       -       -       

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -        -        -        -        ที่ดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 3,313   3,644   3,826   4,018   

รายไดอื่น 73         37         53         35         สินทรัพยรวม 56,194 63,965 66,853 70,250 

กําไรสุทธิกอนหกัภาษี 2,869    1,386    2,327    2,344    เจาหนีก้ารคา 2,090   2,191   2,507   2,497   

ภาษีเงินได 608       322       457       507       เงินกูยืมระยะส้ัน/ครบกําหนดใน 1 ป 6,955   13,455 14,442 11,207 

สวนของผูถือหุนรายยอย 1           1           0           1           หนีส้ินหมุนเวียนอื่น 7,952   7,952   7,952   7,952   

รายการพเิศษอื่น ๆ -        -        -        -        เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 14,008 10,600 6,782   8,162   

กําไรสุทธิ 2,263    1,065    1,871    1,838    หนี้สินรวม 31,262 34,455 31,939 30,075 

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 2,263    1,065    1,871    1,838    ทุนที่ชําระแลว 2,223   2,223   2,223   2,223   

สวนเกินมูลคาหุน 1,594   1,594   1,594   1,594   

กําไรสะสม 21,165 25,742 31,147 36,407 

ยอดขาย (QoQ) 40.2% -41.5% 34.8% 7.2% สวนของผูถือหุน 24,931 29,508 34,912 40,173 

อัตราสวนกําไรขัน้ตน 35.8% 36.4% 36.8% 36.8% สวนของผูถือหุนสวนนอย 2          2          2          2          

กําไรจากการดําเนนิงานปกติ (QoQ) 66.7% -52.9% 75.7% -1.7% หนี้สินและสวนของผูถือหุน 56,194 63,965 66,853 70,250 

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 3.08      2.53      2.51      3.03       รายไดจากการขายอสังหาฯ 38,841 41,650 47,656 47,477 

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.59      0.51      0.53      0.50      รายไดรวมจากธุรกิจหลัก 38,848 41,650 47,656 47,477 

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหนีก้ารคา (เทา) 14.02    12.45    12.98    12.14    Gross Margin เฉลี่ย (%) 34.7% 36.0% 36.0% 36.0%

หนีสิ้นตอสวนผูถือหุน 1.25      1.17      0.91      0.75      Norm Profit Margin (%) 14.9% 15.6% 15.8% 15.8%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 11.6% 10.8% 11.5% 11.0% SG&A/Sale (%) 15.6% 16.1% 116.1% 216.1%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 25.8% 23.9% 23.3% 20.0% Effective Tax Rate (%) 19.4% 20.0% 20.0% 20.0%

ที่มา : PS / ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

ถูกและดีสุดในกลุ่มเดินเรือ 
 
 

RCL 
 

 
ราคาปัจจุบัน 8.90 บาท  
Fair Value 11.80 บาท  
มูลค่าตลาด 7,376 ล้านบาท 

 อัตราค่าระวางประคองตัวได้ 
 ต้นทุนนํ้าลดลงมีนัยสําคัญ 
 มีแนวโน้มฟ้ืนตัวดีกว่าคาด  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     
RCL เปนบริษทัท่ีใหบริการขนสงสินคาทางเรือคอนเทน
เนอร โดยมีเสนทางขนสงระหวางในประเทศแถบเอเซีย 
และประเทศออสเตรเลีย สินคาท่ีขนสงสวนใหญเปนสินคา
บรรจุหีบหอ ประเภทสินคาอุปโภคบริโภคท่ัวไป จึงไมไดรับ
ผลกระทบจากการปรับตัวลงของราคาสินคาโภคภัณฑทั่ว
โลกในชวงน้ี เหมือนอยางเรือขนสงประเภทเทกอง สงผล
ใหอัตราคาระวางเรือคอนเทนเนอรยังทรงตัวตอเน่ืองจาก
ไตรมาสกอนหนาได สังเกตุไดจากดัชนี Howe Robinson 
ซึ่งเปนดัชนีชี้วัดอตัราคาระวางเรือคอนเทนเนอร ลาสุดเม่ือ 
วันท่ี 17 ธ.ค. 2557 อยูที่ 542 จุด เพ่ิมขึ้นจากคาเฉลี่ยงวด 
3Q57 เล็กนอย ขณะท่ีชวงไตรมาส 4 เร่ิมเขาสูชวงนอก
ฤดูกาลสงออกจนถึงชวงปลายไตรมาส 1 สงผลใหปริมาณ
การขนสงมีแนวโนมออนตัวตอเน่ือง เปนผลใหรายไดคา
ระวางเรือมีแนวโนมลดลงตอเน่ืองจนถึงงวด 1Q58     

อยางไรก็ตาม เน่ืองจากตนทุนนํ้ามันของ RCL มีสัดสวน
สูง 20% ของตนทุนเดินเรือท้ังหมด ขณะท่ีมีการปองกัน
ความเส่ียงโดยซ้ือสัญญาลวงหนาราคานํ้ามันไวเพียง 25% 

เทาน้ัน สงผลใหตนทุนการขนสงของมีแนวโนมลดลงอยางมีนยัสําคัญ
ต้ังแตงวด 4Q57 และคาดจะลดลงตอเน่ืองในงวด 1Q58 จากอานิสงส
รับรูตนทุนนํ้ามันท่ีลดลงเต็มไตรมาส เปนผลใหฝายวิจัยคาดกําไรในงวด 
4Q57 และงวด 1Q58 จะทรงตัวจากงวด 3Q57 ได กอนจะกลับมา
เติบโตอยางมีนยัสําคัญในงวด 2Q58 จากผลบวกของฤดูกาลสงออก  
ทั้งน้ีฝายวิจัยเชื่อวาอานิสงสจากตนทุนนํ้ามันท่ีลดลง จะชวยใหกาํไร
สุทธิของ RCL ในป 2557 และ 2558 มีโอกาสสูงกวาประมาณการของ
ฝายวิจัยซึ่งคาดวา กําไรสุทธิในป 2557 ที่ 226 ลานบาท พลิกฟนจาก
ขาดทุนในปกอน  และคาดจะเพ่ิมขึน้อีกราว 59% ในป 2558   
หากพิจารณาในแงภาวะอุตสาหกรรม แมยังไมเห็นสัญญาณฟนตัวท่ี
ชัดเจนของภาวะเศรษฐกิจโลก แตธุรกรรมของ RCL อยูในฝงเอเซีย ซึ่ง
คาดจะมีอัตราเติบโตทางเศรษฐกิจท่ีดีกวาคาเฉลี่ยท่ัวโลก ขณะท่ีธรุกิจ
เรือคอนเทนเนอรแข็งแรงกวาธุรกิจเรือเทกอง  แตหากเปรียบเทียบ 
Expected PBV ณ สิ้นป 2558 พบวา RCL อยูที่เพียง 0.76 เทา ซึง่ถือ
วายังถูกมากเม่ือเท่ียบกบั และ PSL ซึ่งอยูที ่ 0.94  และ  0.91 
ตามลําดับ ขณะมูลคาพ้ืนฐานป 2558 อิง PBV 1 เทาอยูที ่ 11.80 บาท 
ยังมี Upside 32.6% จึงเปนหนึง่ในหุนท่ีนาสนใจเขาซื้อลงทุน    .     

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ดัชนี Howe Robinson กับรายได้ค่าระวางเรือรายต่อตู้รายไตรมาสของ RCL 
 

ส้ิ น สุ ด  31  ธ .ค . 2556 2557F 2558F
รา ย ได เ ดิ น เรือ  1 3 , 1 1 2    1 3 ,3 0 8    1 3 ,3 0 8    
กํ า ไร สุ ท ธิ (1 , 6 5 3 ) 2 2 6 3 6 0
กํ า ไรป กติ ( 9 3 1 ) 2 0 6 3 6 0
E PS (1 .9 9 ) 0 .2 7 0 .4 3
N o r m  E P S (1 .1 2 ) 0 .2 5 0 .4 3
P ER  (x) n .a . 3 2 .7 0 2 0 .5 0
D iv ide n d Y ie ld  ( % ) 0 .0 % 1 .5 3 % 2 .4 4 %
P /B V  ( x) 0 .7 9        0 .7 8        0 .7 6        
R O E  ( % ) -1 6 .5 % 2 .4 % 3 .7 %
E V/E B IT D A 2 5 .8 2 7 .6 1        6 .5 4        
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ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : Lloydslist และ RCL 

อาร์ ซี แอล 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - RCL 
งบกําไรขาดทนุ (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
รายไดจากการดําเนินงาน 13,112   13,308   13,308   13,308   กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน
คาใชจายจากการดําเนินงาน (11,638)  (10,780)  (10,673)  (10,673)  กําไรสุทธิ (1,653)     226          360          387          
กําไรจากการดําเนินงาน 1,473     2,529     2,635     2,635     รายการเปล่ียนแปลงที่ไมกระทบเงินสด 923         -           -           -           
กําไรกอนคาเส่ือมดอกเบ้ียและภาษี 471        1,539     1,646     1,619     คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 1,230      1,170       1,111       1,057       
คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (1,230)    (1,170)    (1,111)    (1,057)    กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี (759)       370        535        562        เพ่ิม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน 288        (531)       (17)         -         
ดอกเบ้ียจาย (171)       (162)       (171)       (171)       กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสุทธิ 788        864        1,454      1,444      
กําไรสุทธิกอนหักภาษี (929)       210        364        391        กระแสเงินสดจากการลงทนุ
ภาษีเงินได (1)           -         -         -         เพ่ิม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (931)       206        360        387        เพ่ิม/ลด จากการลงทุนอืน่ 301         -           -           -           
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 58          (10)         -         -         เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (458)        (400)         (400)         (400)         
รายการพิเศษอืน่ ๆ (782)       30          -         -         กระแสเงินสดจากการลงทนุสุทธิ (157)       (400)       (400)       (400)       
กําไรสุทธิ (1,653)    226        360        387        กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน
EPS (1.99)      0.27       0.43       0.47       เพ่ิม/ลด เงินกู (626)        (20)           (459)         -           

เพ่ิม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -          -           -           -           
การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (%) -3% 1% 0% 0% ลด จายปนผล -          -           (113)         (180)         
การเติบโตของกําไรสุทธิ (%) -14% -114% 59% 8% อืน่ๆ (178)        -           -           -           
อตัราสวนกําไรดําเนินงาน (%) 11% 19% 20% 20% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ (804)       (20)         (572)       (180)       
อตัราสวนกําไรสุทธิ (%) -13% 2% 3% 3% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (347)       444        482        864        
งบกําไรขาดทนุรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
รายไดจากการดําเนินงาน 3,445     3,483     3,500     3,195     เงินสดและเทียบเทาเงินสด 1,754      2,197       2,679       3,543       
คาใชจายจากการดําเนินงาน (2,954)    (3,053)    (2,648)    (2,543)    ลูกหนี้การคา 1,964      1,276       1,276       1,276       
กําไรข้ันตน 491        431        853        652        สินคาคงเหลือ 385         251          249          249          
กําไรจากการดําเนนิงาน (104)       (145)       289        95          สินทรัพยหมุนเวียนอืน่ 302        302        302        302        
กําไรกอนคาเส่ือมดอกเบ้ียและภาษี 247        162        600        418        ที่ดิน อาคาร และอปุกรณสุทธิ 323         314          305          296          
คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย (314)       (290)       (291)       (291)       สินทรัพยรวม 19,924   18,776    18,544    18,752    
กําไรกอนดอกเบ้ียและภาษี (67)         (127)       310        127        
ดอกเบ้ียจาย (45)         (42)         (41)         (40)         เจาหนีการคา 3313 1960 1941 1941
กําไรสุทธิกอนหักภาษี (112)       (170)       269        87          หนี้สินหมุนเวียนอืน่ 720         720          720          720          
ภาษีเงินได (3)           (1)           1            (6)           หนี้สินไมหมุนเวียน 4,671      4,671       4,671       4,671       
กําไรสุทธิกอนรายการพิเศษ (116)       (171)       269        81          หนีสิ้นรวม 10,624   9,251      8,772      8,772      
กําไร/ขาดทุนจาก Fx 38          2            17          (32)         
รายการพิเศษอืน่ ๆ (863)       11          9            11          ทุนท่ีชําระแลว 829         829          829          829          
กําไรสุทธิ (941)       (159)       294        60          สวนเกินมูลคาหุน 4,983      4,983       4,983       4,983       
EPS (1.14)     (0.19)     0.36      0.07      กําไรสะสม 3,554      3,780       4,027       4,234       

สวนของผูถือหุนสวนนอย 19           19            19            19            
การเติบโตของรายไดดําเนินงาน (QoQ%) 0% 1% 0% -9% สวนของผูถือหุน 9,300     9,525      9,772      9,980      
การเติบโตของกําไรสุทธิ (QoQ%) 325% -83% n.a. -80%
อตัราสวนกําไรสุทธิ (%) -27% -5% 8% 2% หนีสิ้นและสวนของผูถือหุน 19,924   18,776    18,544    18,752    
อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ
ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F
อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.74       0.88       1.10       1.31       รายไดคาระวางเฉล่ีย (เหรียญฯ/ตู) 195         201          201          201          
อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา(เทา) 12.0       11.0       11.0       11.0       การขยายตัวของปริมาณการขนสง -6.5% 0.0% 0.0% 0.0%
อตัราสวนหมุนเวียนเจาหนี้การคา (เทา) 8.5         7.5         7.5         7.5         อตัราแลกเปล่ียน (บาทตอเหรียญสหรัฐ) 31.0        33.0         33.0         33.0         
หนี้สินที่มีภาระดอกเบ้ียตอสวนผูถือหุน 0.71       0.69       0.62       0.61       
ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย -8.0% 1.2% 1.9% 2.1%
ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย -16.5% 2.4% 3.7% 3.9%
ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

กําไรดีมาก มีโอกาสเข้า SET50 
 
 

SPALI 
 

ราคาปัจจุบัน 24.50 บาท  
Fair Value 31.96 บาท  
มูลค่าตลาด 42,056 ล้านบาท 

 Backlog สูงเป็นอันดับ 2 ของกลุ่มอสังหาฯ 
 คาดกําไร 4Q57 ทําสถิติใหม่ ส่วนปี 58 โตต่อ 17% 
 PER ต่ํา 7.7 เท่า ปันผลสูง 5.3%  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     

รอบ 10 ปที่ผานมา SPALI สรางฐานรายไดเติบโตกาว
กระโดด จากระดับ 2 พันลานบาท สู 2 หม่ืนลานบาทในป 
2557 ซึ่งเปนอัตราการเติบโตสูงท่ีสดุในอุตสาหกรรม สาเหตุ
หลักมาจากการขยายพอรตแนวราบและคอนโดฯควบคูกัน
อยางสมดุล และการรักษาวินัยทางการเงินท่ีดี จึงมี Norm 
Profit Margin ระดับ 20-25% เทียบกบัคาเฉลี่ยของกลุมท่ี 
14% และมีโครงสรางการเงินแขง็แกรง จากระดับ Net 
Gearing ที่ตํ่ากวา 1 เทามาตลอด ซึ่งเปนเครื่องพิสูจนวา 
SPALI มีความสามารถทางการแขงขันเหนือกวาคูแขง 

สถานะพอรต ณ สิ้น 3Q57 ยังเอือ้ตอการเติบโตในอนาคต 
ดวยสินคารอขาย 3.3 หม่ืนลานบาท และยงัมีทีดิ่น 36 
แปลง สําหรับเปดโครงการใหม ขณะท่ียอด Backlog 
จํานวน 3.9 หม่ืนลานบาท ซึง่สงูเปนอนัดับ 2 ของกลุม 
สามารถรองรับการบันทึกรายไดไปจนถึงป 2560 โดยมีการ 

เก็บเงินดาวนคอนโดฯอยูในระดับสูง 15-20% ของมูลคาหอง จงึมีความ
เสี่ยงท่ีลกูคาจะยกเลิกเม่ือถงึกําหนดสงมอบนอย 

คาดการณกําไรงวด 4Q57 จะสรางสถิติสูงสุดเปนประวัติการณราว 2 
พันลานบาท ดวยฐานรายไดสูงสุดรายไตรมาสต้ังแตจัดต้ังบริษัท 8 
พันลานบาท เพราะมีการสงมอบคอนโดฯ 3 โครงการใหม ซึ่งท้ังหมดขาย
เกือบหมดแลว และภาพรวมท้ังป 2557 คาดกําไรไวที่ 4.7 พันลานบาท 
เพ่ิมถึง 63% YoY สวนทิศทางป 2558 ยังเปนปทองของ SPALI เพราะมี 
Backlog รองรับแลว 1.63 หม่ืนลานบาท เม่ือรวมกับโครงการแนวราบท่ี
เติบโต 10% ตอป จึงคาดการณวากําไรป 2558 ยังสามารถเติบโตระดับ 
17% YoY หรือ 5.5 พันลานบาท 

ราคาปจจุบันคิดเปนคา PER ตํ่าเพียง 7.7 เทา และมี Dividend Yield จูง
ใจ 5.3% โดยฝายวิจัยกําหนด Fair Value อิง PER 10 เทา ซึ่งจะไดราคา
ที่เหมาะสม 31.96 บาท มี Upside 30% และมีปจจัยบวกระยะส้ัน จาก
การถูกคาดหมายวาจะท่ีไดรับเลือกเขา SET50 ในรอบตนป 2558 

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท)  ยอด Backlog 3.87 หมื่นล้านบาท ที่มีกําหนดโอนฯแยกรายปี 
สิ้นสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

ยอดขาย (ลบ) 12,615 19,808 22,573
กําไรสทุธิ (ลบ) 2,882 4,696 5,487
Norm Profit (ลบ) 2,882 4,696 5,487
Norm EPS (บาท) 1.68 2.74 3.20
PER (เทา) 14.7 9.0 7.7
DPS (บาท) 0.70 1.14 1.29
Dividend Yield (%) 2.8 4.6 5.2
BV (บาท) 8.30 10.30 13.20
PBV (เทา) 2.98 2.40 1.87  

 4Q57F
7,063 2558F

16,269 

2559F
8,236 

2560F
7,144 

 
ที่มา : บริษัท และ ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : บริษัท 

ศุภาลัย 
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งบการเงิน และสัดส่วนที่สําคญัทางการเงนิ - SPALI 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดธุรกิจหลัก 12,615 19,808 22,573 22,414 

ตนทุนขาย 7,490   11,869 13,528 13,432 กําไรสุทธิ 2,882     4,696     5,487     5,480     

กําไรข้ันตน 5,125   7,938   9,045   8,983   รายการเปล่ียนแปลงท่ีไมกระทบเงินสด 856        1,416     1,481     1,441     

คาใชจายในการขาย 1,490   1,981   2,257   2,241   คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 94          94          94          94          

ดอกเบี้ยจาย 85        148      110      71        กําไร/ขาดทุนจาก Fx ที่ไมไดรับรู -        -        -        -        

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       สวนแบงผลกําไรจาก บ.รวม -        -        -        -        

รายไดอื่น 127      154      180      180      เพิ่ม/ลด จากกิจกรรมการดําเนินงาน (6,255)   (2,802)   (2,696)   (3,010)   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 3,676   5,963   6,858   6,850   กระแสเงินสดจากการดําเนินงานสุทธิ (2,422)   3,404     4,366     4,005     

ภาษีเงินได 726      1,193   1,372   1,370   

สวนของผูถือหุนรายยอย (68)       (75)       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนระยะส้ัน -        -        -        -        

รายการพิเศษอื่น ๆ -       -       -       -       เพิ่ม/ลด จากการลงทุนอื่น 21          -        -        -        

กําไรสุทธิ 2,882   4,696   5,487   5,480   เพิ่ม/ลด จากสินทรัพยถาวร (864)      94          94          94          

EPS 1.68     2.74     3.20     3.19     กระแสเงินสดจากการลงทุนสุทธิ (843)      94          94          94          

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 2,882   4,696   5,487   5,480   

Norm EPS 1.68     2.74     3.20     3.19     เพิ่ม/ลด เงินกู 3,015     (1,915)   (1,915)   (1,915)   

เพิ่ม/ลด ทุนและสวนเกินมูลคาหุน -        -        -        -        

การเติบโตของยอดขาย 9.5% 57.0% 14.0% -0.7% เพิ่ม/ลด สวนทุนอ่ืนๆ (34)        -        -        -        

การเติบโตของกําไรจากการดําเนินงานปกติ 4.6% 62.9% 16.8% -0.1% ลด จายปนผล (1,116)   (1,273)   (498)      233        

อัตราสวนกําไรข้ันตน 40.6% 40.1% 40.1% 40.1% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสุทธิ 1,866     (3,188)   (2,413)   (1,682)   

อัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานปกติ 22.8% 23.7% 24.3% 24.4% เพ่ิม/ลด เงินสดสุทธิ (1,378)   311        2,048     2,417     

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดธุรกิจหลัก 6,714   3,216   2,627   5,869   เงินสดและเทียบเทาเงินสด 792        1,103     3,150     5,568     

ตนทุนขาย 3,951   1,864   1,562   3,272   ลูกหน้ีการคา 10          27          31          31          

กําไรข้ันตน 2,763   1,352   1,065   2,596   สินคาคงคลัง 26,463   27,786   29,175   30,634   

คาใชจายในการขาย 558      370      360      558      สินทรัพยหมุนเวียนอื่น 816        816        816        816        

ดอกเบี้ยจาย 12        48        40        49        เงินลุนระยะยาว 2            2            2            2            

สวนแบงกําไรจากบริษัทรวม -       -       -       -       ท่ีดิน อาคาร และอุปกรณ สุทธิ 2,102     2,008     1,913     1,819     

รายไดอื่น 30        20        21        18        สินทรพัยรวม 30,675   32,232   35,579   39,360   

กําไรสุทธิกอนหักภาษี 2,223   953      687      2,007   เจาหน้ีการคา 1,977     1,951     2,224     2,208     

ภาษีเงินได 441      188      128      409      เงินกูยืมระยะส้ัน/ครบกําหนดใน 1 ป 4,626     2,615     2,615     2,615     

สวนของผูถือหุนรายยอย (24)       (25)       (28)       (18)       หน้ีสินหมุนเวียนอ่ืน 5,560     5,560     5,560     5,560     

รายการพิเศษอื่น ๆ -       -       -       -       เงินกูยืมระยะยาว/หุนกู 3,734     3,830     1,915     -        

กําไรสุทธิ 1,758   741      530      1,580   หน้ีสินรวม 15,967   14,025   12,383   10,452   

กําไรจากการดําเนินงานปกติ 1,758   741      530      1,580   ทุนที่ชําระแลว 1,717     1,717     1,717     1,717     

สวนเกินมูลคาหุน 219        219        219        219        

กําไรสะสม 11,841   15,264   20,253   25,965   

ยอดขาย (QoQ) 246.8% -52.1% -18.3% 123.4% สวนของผูถือหุน 14,252   17,675   22,663   28,376   

อัตราสวนกําไรข้ันตน 41.2% 42.0% 40.5% 44.2% สวนของผูถือหุนสวนนอย 457        532        532        532        

กําไรจากการดําเนินงานปกติ (QoQ) 401.3% -57.8% -28.5% 198.2% หน้ีสินและสวนของผูถือหุน 30,675   32,232   35,579   39,360   

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อัตราสวนสภาพคลอง (เทา) 2.31     2.94     3.19     3.57     Presale ระหวางงวด 18,149   19,308   21,239   23,363   

อัตราสวนหมุนเวียนลูกหน้ีการคา (เทา) 1,049   1,065   778      727      การบันทึกรายไดจากการขาย 12,322   19,500   22,250   22,075   

อัตราสวนหมุนเวียนสินคาคงเหลือ (เทา) 0.33     0.44     0.47     0.45     รายไดคาเชาและบริการ 293        308        323        339        

อัตราสวนหมุนเวียนเจาหน้ีการคา (เทา) 4.99     6.04     6.48     6.06     Gross Margin เฉล่ีย (%) 40.6% 40.1% 40.1% 40.1%

หน้ีสินตอสวนผูถือหุน 1.12     0.79     0.55     0.37     Norm Profit Margin (%) 22.8% 23.7% 24.3% 24.4%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉล่ีย 10.6% 14.9% 16.2% 14.6% SG&A/Sale (%) 11.8% 10.0% 10.0% 10.0%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉล่ีย 21.6% 29.4% 27.2% 21.5% Effective Tax Rate (%) 19.7% 20.0% 20.0% 20.0%

ที่มา : SPALI / ฝายวิจยั ASP                         
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แนะนํา ซื้อ 

 
 

กําไรยังทํา New High 
 
 

THCOM 
 

 
ราคาปัจจุบัน 33.00 บาท  
Fair Value 51.00 บาท  
มูลค่าตลาด 38,357 ล้านบาท 

 ความต้องการใช้สูงเกินกําลังให้บริการท่ีมี 
 กําไรข้ึนทํา New High ต่อเน่ือง 
 Upside สูง แม้ยังไม่รวมมูลค่าเพ่ิมไทยคม 8  

การจัดอันดับบรรษัทภิบาลปี 2556    
     
เปนผูใหบริการดาวเทียมรายเดียวของไทย และเปนหน่ึงใน
บริษัทท่ีคาดวาจะไดรับอานิสงสจากนโยบาย Digital 
Economy (เพ่ิมธุรกรรมออนไลนในประเทศ) เพราะ
ดาวเทียมมีจุดเดน สามารถเปนจุดเชื่อมใหบริเวณท่ีโครง 
ขายอินเตอรเนตภาคพ้ืนดิน และมือถอืเขาไมถึง ทัง้น้ี ดวย
นโยบายภาครัฐฯ ที่ผลักดันใหมีการขยายโครงขายอนิเตอร 
เนตภาคพ้ืนดิน และมือถอื เชือ่วามีโอกาสเชนกันท่ีภาครัฐ 
จะสนใจใชงานดาวเทียม เปนสวนเสริมใหอินเตอรเนตเขา 
ถึงท่ัวประเทศ นอกจากนี้ยงัมีความตองการใชงานดาว 
เทียมท่ีรอใชงานจากผูประกอบการเพยทีวีหลายราย ที่ตอง 
การเชาสัญญาณดาวเทียมดังกลาว เน่ืองจากตองการเพ่ิม
จํานวนชองท่ีออกอากาศดวยภาพคมชัด (HD) มาแขงกับ
ฟรีทีวีที่เร่ิมแพรภาพแบบ HD แลว 
อยางไรก็ตาม ขอจํากัดกําลังใหบริการที่ไมเพียงพอ โดย
ดาวเทียม 4 ดวงท่ีมีใชงานเต็มท้ังหมด (ไทยคม 5 และ 7 
ใชงานเต็ม สวนไทยคม 4 (iPSTAR) และไทยคม 6 กําลงั
ใหบริการที่แบงจดัสรรในไทยเต็ม) ทําให THCOM กําลัง
จัดทําแผนสรางดาวเทียมใหมรองรับความตองการ คือ 
ไทยคม 8 (กําหนดบริการ 2H59)  และ iPSTAR 2    (ยังไม
สรุปรายละเอียดลงทุน) ซึง่เชือ่วาความตองการใชงาน

ดาวเทียมท่ีคอน ขางมากดังกลาว จะหนุนใหดาวเทียมดวงใหมๆ ของ 
THCOM มีโอกาสสูงมากท่ียอดจองใชงานกอนเร่ิมใหบริการจะสูงเกิน
จุดคุมทุนเหมือนดาว เทียมดวงหลังๆ อยาง ไทยคม 6 และ 7 

ทั้งน้ี แมคาดหวังกําไรสวนเพ่ิมจากไทยคม 8 จะเร่ิมเห็นต้ังแตป 2559 
อยางไรก็ตาม แนวโนมกําไร THCOM ชวงกอนหนาน้ัน เชื่อวาสดใส
พรอมสรางสถิติสงูสุดตอเน่ือง เร่ิมงวดจาก 4Q57 ที่คาดฟนตัวจากฐาน
กําไรตํ่างวด 3Q57 (รับรูผลขาดทุนจากการดอยคาเงินลงทุนบริษัทยอย
ประกอบธุรกิจสมุดหนาเหลือง) หนุนกําไรท้ังป 2557 คาดเติบโตได 45% 
มาอยูที่ 1.4 พันลานบาท และคาดจะเพ่ิมตอเน่ืองอีก 27% ในปหนา 
ดวยผลบวกจากการใหบริการดาวเทียมใหมไทยคม 7 ซึง่คาดจะพรอม
สรางกําไรสวนเพ่ิมต้ังแตตนป 2558 ทั้งน้ียงัไมเห็นกําไรจากไทยคม 7 
ต้ังแต 4Q57 แมยอดจองใชงานลวงหนาจะสูง 100% (VS จุดคุมทุนท่ี 
40%) แตเน่ืองจากลูกคากลุมแรก สวนใหญยายมาจากท่ีใชงานไทยคม 
5 ซึ่งตองใชเวลา 1-2 เดือน (ไทยคม 7 อยูในตําแหนงท่ีไมสามารถ
ใหบริการแพรภาพสัญญาณท่ีวี จึงรับหนาท่ีโอนยายบริการลูกคาท่ีใช
งานประเภทอื่นจากไทยคม 5 เพ่ือเปดทางใหไทยคม 5 มีกําลังใหบริการ
เพ่ิมขึ้น มารองรับความตองการบริการแพรภาพฯ ที่ใชที่รออยู)  

แมยังไมคํานึงถึงมูลคาเพ่ิมจากดาวเทียมไทยคม 8 (ฝายวิจยัขอรอ
ขอมูลยอดจองใชงานท่ีชัดเจน) มูลคาพ้ืนฐานมี Upside สูง ยืนยัน “ซื้อ”  

ตัวเลขสําคัญทางการเงิน (ล้านบาท) พ้ืนที่ให้บริการดาวเท่ียมแต่ละดวง 
 

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F

รายได (ลานบาท) 7,993 10,190 11,307

กําไรสุทธิ (ลานบาท) 1,128 1,636 2,079

กําไรปกติ (ลานบาท) 1,398 1,786 2,079

EPS (บาท) 1.03 1.49 1.90

PER (x) 34.01 23.44 18.45

Dividend Yield (%) 1.29% 2.13% 2.71%

BV (บาท) 14.18 15.22 16.37

PBV (x) 2.47 2.30 2.14

EV/EBITDA (x) 12.06 9.24 7.72
 

  

 

ที่มา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP ที่มา : THCOM 

ไทยคม 
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งบการเงิน และอัตราส่วนที่สําคัญทางการเงิน - THCOM 
งบกําไรขาดทุน (ลานบาท) งบกระแสเงินสด (ลานบาท)

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากธุรกจิหลัก 7,993      10,190    11,307    11,579    กระแสเงินสดจากการดําเนนิงาน

ตนทนุขาย 4,743      6,038      6,746      6,590      กําไรสุทธิ 1,128      1,636      2,079      2,333      

กําไรข้ันตน 3,250      4,152      4,561      4,989      รายการเปล่ียนแปลงทีไ่มกระทบเงินสด

คาใชจายในการขายและบริหาร 1,539      1,836      1,983      2,141      คาเส่ือมราคาและตัดจําหนาย 2,088      2,539      2,797      2,878      

รายไดอืน่ / สวนแบงผลกําไรจากเงินล 390         273         339         360         (กําไร)ขาดทนุจาก Fx 333         -          -          -          

กําไรกอนหักตนทุนทางการเงินและ 1783 2440 2917 3207 อืน่ๆ 388         -          -          -          

ตนทนุทางการเงิน (265)        (420)        (351)        (327)        เพ่ิม/ลด จากกจิกรรมการดําเนินงาน 303         (309)        (57)          (175)        

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.0 0.0 0.0 0.0 กระแสเงินสดจากการดําเนนิงานสทุธิ 3,952      3,866      4,819      5,037      

กําไรสทุธิ 1,128      1,636      2,079      2,333      กระแสเงินสดจากการลงทุน

EPS 1.28        1.63        1.90        2.13        เพ่ิม/ลด จากการลงทนุระยะส้ัน -1080.11 -14.54 -16.86 -16.86

(กําไร)ขาดทนุจาก Fx 268 0 0 0 เพ่ิม/ลด จากสินทรัพยถาวร (3,034)     (2,520)     (2,020)     (2,020)     

รายการพิเศษ 0 0 0 0 อืน่ๆ 163         -          -          -          

กําไรสทุธิจากการดําเนนิงานปกติ 1,398      1,786      2,079      2,333      กระแสเงินสดจากการลงทุนสทุธิ (4,089)     (2,535)     (2,037)     (2,037)     

Norm EPS 1.28 1.63 1.90 2.13 กระแสเงินสดจากการจัดหาเงิน

เพ่ิม/ลด เงินกู 225         (457)        (1,442)     (1,663)     

เพ่ิม/ลด ทนุและสวนเกนิมูลคาหุน

การเติบโตของรายได (YoY) 9.5% 27.5% 11.0% 2.4% กระแสเงินสดจากการจัดหาเงินสทุธิ 225         (457)        (1,442)     (1,663)     

การเติบโตของกาํไรสุทธิ (YoY) 549.0% 45.1% 27.0% 12.3% เพิม่/ลด เงินสดสทุธิ 95           874         1,340      1,337      

อตัราสวนกําไรขั้นตน 40.7% 40.7% 40.3% 43.1%

งบกําไรขาดทุนรายไตรมาส (ลานบาท) งบดุล (ลานบาท)

4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

รายไดจากธุรกจิหลัก 2,267      2,374      2,449      2,598      เงินสดและเทยีบเทาเงินสด 3,457      4,332      5,672      7,009      

ตนทนุขาย 1,370      1,660      1,361      1,513      ลูกหนี้การคา 1,422      1,703      1,760      1,906      

กําไรข้ันตน 897         715         1,088      1,085      สินคาคงเหลือ 252         368         408         418         

คาใชจายในการขาย 453         436         441         475         สินทรัพยหมุนเวียนอืน่ 293         296         299         301         

รายไดอืน่ / สวนแบงผลกําไรจากเงินล 145         82           67           94           ทีด่ิน อาคาร และอปุกรณ สุทธิ 8,074      4,520      5,887      7,173      

กําไรกอนหักตนทุนทางการเงินและ 590         361         714         704         สินทรัพยภายใตสัญญาสัมปทาน 10,131    13,748    11,689    9,630      

ตนทนุทางการเงิน 66           87           95           97           สนิทรัพยรวม 27,374    28,676    29,392    30,083    

สวนของผูถือหุนสวนนอย 0.0 0.0 0.0 0.0

กําไรสทุธิ 287         399         498         279         เจาหนี้การคา 865         979         1,038      1,031      

EPS 0.26 0.36 0.45 0.26 เงินกูยมืทีถ่ึงกําหนดชําระภายในหนึ่งป 4,344      623         623         612         

(กําไร)ขาดทนุจาก Fx 170         (54)          13           190         เงนิกูยมืระยะยาว 4,028      7,784      7,161      6,549      

รายการพิเศษ -          -          -          -          หนี้สินรวม 11,793 11,954 11,409 10,805

กําไรสทุธิจากการดําเนนิงานปกติ 458         345         511         469         

Norm EPS 0.43 0.33 0.49 0.45 ทนุทีชํ่าระแลว 5,480      5,481      5,482      5,483      

สวนเกนิมูลคาหุน 4,302      4,302      4,302      4,302      

กําไรสะสม 4,413      5,556      6,817      8,111      

การเติบโตของรายได (qoq) 10.0% 4.7% 3.1% 6.1% สวนของผูถอืหุน 15,581    16,722    17,983    19,277    

การเติบโตของกําไรสุทธิ (qoq) -10.2% 38.8% 24.7% -43.9%

อตัราสวนกําไรขั้นตน 39.6% 30.1% 44.4% 41.8% หนีส้นิและสวนของผูถอืหุน 27,374    28,676    29,392    30,083    

อัตราสวนทางการเงิน สมมติฐานในการทําประมาณการ

ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F ส้ินสุด 31 ธ.ค. 2556 2557F 2558F 2559F

อตัราสวนสภาพคลอง (เทา) 0.77        1.94        2.32        2.75        อตัราการใชชองสัญญาณของไทยคม

อตัราสวนหมุนเวียนลูกหนี้การคา (เทา 5.62        5.98        6.42        6.07        - ไทยคม 6 32.2% 68.0% 68.0% 68.0%

อตัราสวนการหมุนเวียนของสินทรัพยค 0.36        0.46        0.53        0.57        - ไทยคม 7 0.0% 50.0% 60.0% 70.0%

- ไทยคม 5 C-Band 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

หนี้สินตอสวนผูถือหุน 0.76        0.71        0.63        0.56        - ไทยคม 5 Ku-Band 100.0% 100.0% 100.0% 100.0%

ผลตอบแทนจากสินทรัพยเฉลี่ย 4.2% 5.8% 7.2% 7.8% อตัราการใชชองสัญญาณของ iPSTAR 49% 52% 52% 52%

ผลตอบแทนจากผูถือหุนเฉลี่ย 7.6% 10.2% 12.0% 12.6%

ที่มา : ฝายวิจยั ASP                         
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   มาตรการธนาคารกลาง ประคองเศรษฐกิจฟ้ืนตัว 
 กองทุนตราสารทุน: T-LOWBETA, TSF 
 กองทุนต่างประเทศ: K-EUROPE, TMBCHEQ 
 หุ้นต่างประเทศ: American Airline, BMW 

 

Fundamental and Equity Outlook 
แนวโนมการเติบโตของเศรษฐกิจสหรัฐฯในป 2558 ดูสดใสและ
โดดเดนท่ีสุดในป 2558 จากภาวะตลาดแรงงานท่ีฟนตัวได
ตอเน่ืองในปที่ผานมา จะชวยหนุนใหความตองการสินคาใน
ประเทศเติบโตในระยะยาว นอกจาก นั้นภาคการผลิตและการ
บริการยังคงเติบโตไดในระดับสูง และโดดเดนกวากลุมประเทศที่
พัฒนาแลว และประเทศกําลังพัฒนา อีกดวย ตลาดหุนสหรัฐฯ
สามารถใหผลตอบแทนท่ีคอนขางดีในป 2557 แตในป 2558 
คาดตลาดหุนจะเผชิญกับความทาทายหลายอยาง  

1) ธนาคารกลางจะเร่ิมใชนโยบายทางการเงินท่ีเขมงวดมากข้ึน 
เปนจุดเร่ิมตนของการปรับนโยบายการเงินใหเขาสูภาวะปกติเร่ิม
ดวยการขึ้นอัตราดอกเบ้ียเปนคร้ังแรกนับแตเกิดภาวะวิกฤต
เศรษฐกิจเม่ือ 6 ปกอน โดยลาสุดการประชุมธนาคารกลาง
สหรัฐฯ หรือ FOMC นาง Jennet Yellen ไดออกกลาววาธนาคาร
กลางพรอมจะขึ้นอัตราดอกเบ้ียขึ้นในทุกวาระการประชุม โดยดู
จากสัญญาณการฟนตัวทางเศรษฐกิจเปนหลัก แมวาอัตราเงิน
เฟอจะยงัคงอยูในระดับตํ่าก็ตาม 

2) การแขง็คาของสกลุเงินดอลลาร ทําใหสินคาของสหรัฐฯมี
ราคาแพงขึ้นเม่ือสงออกไปยงัประเทศตางๆ และบริษัทท่ีมีรายได
จากนอกประเทศจํานวนมากจะบันทึกรายไดนอยลงแมวา
ยอดขายจะคงเดิมก็ตาม เปนปจจยักดดันตอกําไรสุทธิ  

3) หุนกวา 40% ในดัชนี S&P 500 มียอดขายจํานวนมากจาก
ยุโรป ดังน้ันภาวะเศรษฐกิจของ ยูโรโซนท่ีเปราะบาง ทําใหรายได
ของบริษัทเหลาน้ีอาจเติบโตไดในระดับตํ่า   อยางไรก็ตาม  ราคา 

 

 

น้ํามันดิบที่ออนตัวลงอยางรวดเร็ว ทําใหหุนกลุมพลังงานยังคง
ถูกกดดันแตอาจมีแรงหนุนจากการทํา M&A หากราคาหุนออน
ตัวลงมามาก สวนผูบริโภคสามารถนําเงินท่ีประหยัดจาก
คาใชจายนํ้ามัน ไปใชจายในสวนอื่นๆแทนได เปนปจจัยบวกตอ
ภาคการคาปลีกและเทคโนโลยี แตกลุมท่ีจะไดรับประโยชน
โดยตรงคืออุตสาหกรรมขนสง ไมวาจะเปนกลุมสายการบิน หรือ
กลุมโลจสิติก ซึ่งตนทุนนํ้ามันคิดเปนสัดสวนสูงในการดําเนินงาน 
เลือก American Airline เปน top pick จากแนวโนมการเติบโตที่
ดูแข็งแกรงสุด 

ขณะท่ีเศรษฐกิจของยโุรปยังคงออนแออยางมาก รวมถึงยังไมมี
สัญญาณวาจะสามารถฟนตัวได โดยเฉพาะแนวโนมเงินเฟอท่ียงั
เติบโตในระดับที่ตํ่ามาก ทําใหความเส่ียงการเกดิภาวะเงินฝด
ยังคงมีสูง  ดานธนาคารกลางยุโรป (ECB)  ดูเหมือนเคร่ืองมือ
ทางการเงินท่ีนํามาใชในการกระตุนเศรษฐกิจมีไมมากนัก จึงมี
แนวโนมท่ีจะซื้อพันธบัตรรัฐบาลของประเทศสมาชิก ดวยการใช
นโยบาย Quantitative Easing (QE) คาดวาจะมีการเปด
ตัวอยางเปนทางการใน 1Q58 การทํา QE อาจเปนการจุด
ประกายใหเกิดการเก็งกําไรอยางมากในตลาดหุนยุโรปดังท่ีเคยมี
ตัวอยางชัดเจนเม่ือธนาคารกลางสหรัฐฯ และญ่ีปุน ประกาศทํา 
QE ตลาดหุนของท้ังสองประเทศสามารถปรับตัวขึน้ไดอยางโดด
เดน นอกจากน้ันคาเงินยูโรมีแนวโนมออนคาลงในระยะยาว ทํา
ใหบริษัทตางๆ ของยโุรปจะไดรับประโยชนจากการสงสินคาออก
ไปยังทวีปอืน่ๆ หนุนใหผลประกอบการมีแนวโนมฟนตัวดีขึ้น จาก
ประเด็นดังกลาวทําใหนกัวิเคราะหการลงทุนจากหลายสถาบันให
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น้ําหนักกับการลงทุนในตลาดหุนยุโรปมากกวาในสหรัฐฯ เรามอง
วา อุตสาหกรรมรถยนตของเยอรมนีจะไดรับประโยชนจากการ
ออนคาของสกุลเงินยูโร จึงแนะนําการลงทุนใน Bayerische 
Motoren Werke AG (BMW) สวนกองทุนรวมเลือก K-EUROPE 
ของ บลจ.กสิกรไทย ที่กระจายการ ลงทุนไปยังประเทศตางๆ 
ของยุโรป 

สําหรับประเทศจีนเศรษฐกิจจะยงัคงชะลอตัวลงตอ โดยจีดีพีจะ
เติบโตไดราว 7% ในปนี้ ลดลงจากในป 2557 ที่เติบโตได
ประมาณ 7.5% การบริโภคในประเทศยังมีสัญญาณของความ
เปราะบางอยู เห็นไดจากการยอดคาปลีกท่ีเติบโตไดนอยลงและ
ราคาสินคาภาคคาสงยังหดตัวลงอยางตอเน่ือง ดานตลาด
อสังหาริมทรัพยยงัคงไมมีการสัญญาณฟนตัวเชนกนั ปจจัยลบ
ตางๆเหลานี้ ทําใหธนาคารกลางจีนกําลังถกูกดดันใหผอนคลาย
นโยบายทางการเงินเพ่ิมเติม แมวาในเดือนพฤศจิกายนปกอนจะ
ไดประกาศลดอัตราดอกเบ้ียลงไปคร้ังหน่ึงแลวก็ตาม แต
นักวิเคราะหคาดการณวา มาตรการดังกลาวน้ันไมเพียงพอท่ีจะ
ประคองเศรษฐกจิเติบโตไดตามเปาหมาย โดยควรจะมีการลด
ดอกเบีย้หรือ reserve requirement ratio ลงเพ่ิมเติมอีกใน
อนาคต ดานประเทศญ่ีปุนท่ีไดรับผลกระทบจากการขึ้นภาษีขาย
เม่ือเดือนเมษายนปกอนรุนแรงกวาท่ีคาดไว กําลังอยูระหวางการ
ฟนฟูโครงสรางเศรษฐกิจ ซึ่งรัฐบาลญี่ปุนพยายามผลักดันให
เกิดขึ้นโดยเร็ว แตผลกระทบตอพ้ืนฐานเศรษฐกิจนั้นยังตองใช
เวลาอีก 1-2 ปจึงจะเร่ิมเห็นผล ทําใหธนาคารกลางยังคง
จําเปนตองใชนโยบายการเงินท่ีผอนคลายตอไป  

จากปจจยัดังกลาว ทําใหตลาดหุนจีนและญีปุ่นยังมีความนา 
สนใจสูง เพราะคาดหวังวาจะเห็นธนาคารกลางของท้ังสอง
ประเทศใชนโยบายการเงินเพ่ือกระตุนเศรษฐกิจอยางตอเน่ือง 
เลือกตลาดหุนจีนสําหรับการลงทุนในไตรมาสนี้เพราะตลาดหุน
จีนยังมีราคาไมแพงเพ่ือเทียบกับตลาดหุนอื่นๆ เลือกกองทุน 
TMBCHEQ ทีล่งทุนในหุนจีนขนาดใหญ 50 ตัวตามดัชนี 
FTSE/Xinhua China A50 

 

 

 

 

 

Currencies 
นโยบายทางการเงินของสหรัฐฯ ที่กําลงัปรับเขาสูรูปแบบการ
เขมงวดมากข้ึน สวนทางกับธนาคารกลางยุโรปและญ่ีปุนท่ี
จําเปนตองผอนคลายนโยบายทางการเงินเพ่ิมเติม ทําใหตลอดป 
2558 คาดวาคาเงินดอลลารจะสามารถแข็งคาขึ้นไดอยาง
ตอเน่ืองแมวาในป 2557 คาเงินดอลลารจะแขง็คาขึ้นมากวา 
12% เม่ือเทียบกบัสกุลเงินหลักอื่นๆ แลวก็ตาม ในขณะท่ีคาเงินยู
โรและคาเงินเยนจะออนคาลงอยางมาก โดยเฉพาะคาเงินยูโรจะ
ออนตัวลงอยางรวดเร็วในชวงท่ีนักลงทุนคาดวาจะมีการเร่ิมตน
การทํา QE นอกจากน้ันการแข็งคาของดอลลารสหรัฐฯจะทําให
สกุลเงินอื่นๆของเอเชียออนคาลงดวยเชนกัน ดังน้ันการลงทุนใน
สกุลเงินยูโรหรือเยน จึงควรปดความเส่ียงจากอัตราแลกเปล่ียน 
เพ่ือไมใหเกิดการขาดทุนจากคาเงินในระยะยาว 

 

Commodities 
การคงกําลังการผลิตนํ้ามันดิบของกลุม OPEC ทามกลางความ 
ตองการใชน้ํามันในตลาดโลกท่ีออนแอจากแนวโนมเศรษฐกิจ
ของหลายประเทศท่ีจะชะลอตัวลง ทําใหราคานํ้ามันดิบ WTI 
ทรุดตัวลงรุนแรงชวง 4Q57 ที่ผานมา แนวโนมกรณีแยสุดอาจทํา
ระดับตํ่าสุด $50 แตคาเฉลี่ยใน 1Q58 คาดวาจะอยูบริเวณ $65 
สวนคาเฉลี่ยท้ังปคาดวาจะอยูบริเวณ $75 ดานราคาทองคําไมมี
ปจจัยบวกในระยะกลาง-ยาวเชนกนั เพราะคาเงินดอลลารที่แข็ง
คาเปนปจจัยกดดันตอราคาทองคําโลก สวนอัตราเงินเฟอในกลุม
ประเทศหลักยงัคงทรงตัวอยูในระดับตํ่า จึงไมมีความจําเปนท่ี
จะตองใชทองคําเปนสินทรัพยปองกันความเส่ียงจากเงินเฟอแต
อยางใด 
 

Asset Allocation 
Aggressive Asset Allocation   

Low Risk Asset     High Risk Asset   
Local Gov. Bond 0%  Thai Equity 20% 
Local Corp. Bond 0%  Asia Equity 30% 
Property Fund 0%  European Equity 30% 
   US Equity 20% 
Total 0%   Total 100% 
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นโยบายการลงทุน 

ลงทุนในหนวยลงทุนของกองทุนรวม Allianz Europe Equity Growth, Class AT-EUR ที่เนนลงทุนในประเทศสมาชิกของสหภาพยุโรป ในหุนที่คาดวาจะ
มีอัตราการเจริญเติบโตสูง 

 

ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ วันที่ 31 ตุลาคม 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 
  

คาธรรมเนียมเสนอขาย 1.5% 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ 1.00% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.0275% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.075% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุนกสิกรไทย จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

27 สิงหาคม 2556 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมท่ีลงทุนในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 
(Feeder Fund) 

เกณฑมาตรฐาน S&P Europe 
LargeMidCap 
Growth Net Total 
Return 

ผูดูแลผลประโยชน บมจ. ธนาคารทหารไทย มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

10,347 ลาน
บาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ไมนอยกวา 75% นโยบายการจายปน
ผล 

มี 

 
 

ผลการดําเนินงาน (ณ วันที่ 31 ตุลาคม 2557) 
 จัดต้ังกอง 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 12.25% 0.54% 2.95% 9.16% - 
เกณฑมาตรฐาน (%) 13.07% -0.29% 0.40% 8.36% - 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 15.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 5,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป 500 บาท 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 14.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน 5,000 บาท 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+4  

กองทุนเปิด เค ยูโรเปียน หุ้นทุน 
(K-EUROPE)
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นโยบายการลงทุน 

เพื่อสรางผลตอบแทนจากการลงทุนในกองทุนใหไดใกลเคียงกับผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนี FTSE/Xinhua China A50 โดยจะลงทุนใน
หนวยลงทุนของกองทุนรวมตางประเทศ ที่สามารถสรางผลตอบแทนไดใกลเคียงกับผลตอบแทนจากการลงทุนในดัชนี FTSE/Xinhua China A50 
โดยเฉล่ียในรอบปบัญชีไมนอยกวารอยละ 80 ของมูลคาสินทรัพยสุทธิของกองทุน 
 
ขอมูลเกี่ยวกับกองทุน (ณ 16 ธันวาคม 2557)  คาธรรมเนียมประเภทตางๆ 

  

คาธรรมเนียมเสนอขาย - 
คาธรรมเนียมรับซ้ือคืน - 
คาธรรมเนียมการจัดการ 0.997% ตอป 
คาธรรมเนียมผูดูแลผลประโยชน 0.0321% ตอป 
คาธรรมเนียมนายทะเบียน 0.075% ตอป  

การเสนอขายและการรับซื้อหนวยลงทุน 

 
 

 
 

บริษัทจัดการกองทุน บริษัทหลักทรัพยจัดการกองทุน ทหารไทย จํากัด 
วันที่จดทะเบียน
กองทุน 

28 กันยายน 2550 ระดับความเส่ียง 6 

ประเภท กองทุนรวมที่ล งทนุในกองทุน
ตางประเทศเพียงกองทุนเดียว 

เกณฑมาตรฐาน FTSE/Xinhua 
China A50 

ผูดูแลผลประโยชน ธนาคารกสิกรไทย จํากัด 
(มหาชน) 

มูลคาทรัพยสินสุทธิ 
(ลานบาท) 

2,593 ลานบาท 

การปองกันความ
เสียงจากอัตรา
แลกเปลี่ยน 

ตามดุลพินิจ นโยบายการจายปน
ผล 

ไมมี 

 

ผลการดําเนินงาน (ณ 16 ธันวาคม 2557) 
 3 เดือน 6 เดือน 1 ป 3 ป 
กองทุน (%) 28.33% 38.88% 23.84% 25.49% 
เกณฑมาตรฐาน (%) 31.77% 42.16% 28.62% 33.38% 

 
การลงทุนมีความเสี่ยงผูลงทนุควรศึกษาขอมูลกอนการตัดสินใจลงทนุ 

ผลการดำเนินงานในอดตีของกองทุนรวมมิไดเปนสิ่งยืนยันถงึผลการดำเนินงานในอนาคต 

 

  

การเสนอขาย ทุกวันทําการ
ภายใน 14.30 น. 

มูลคาซ้ือขายครั้งแรก 1,000 บาท 
มูลคาซ้ือขายข้ันตํ่าคร้ังตอไป - 
การรับซ้ือคืนหนวยลงทุน ทุกวันทําการ

ภายใน 13.30 น. 
มูลคาข้ันตํ่าการขายคืน - 
ระยะเวลาในการรับเงินขายคืน T+2  

 

กองทุนเปิด ทหารไทย China Equity Index 
(TMBCHEQ) 
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   American Airlines Group Inc (AAL US) 
 การปรับโครงสร้างองค์กรหนุนกําไร 
 ต้นทุนลดลงตามราคานํ้ามันดิบ 
 หุ้น Turn Around 

 

 

นกยักษ์กลับมาผงาดอีกครั้ง 
American Airline เปนหน่ึงในสายการบินชั้นนําของสหรัฐฯ มี
รายไดรวมในแตละปกวา 2 หม่ืนลานเหรียญฯ โดยบริษัทมีที่มา
ของรายไดหลักจากสายบินในประเทศซึ่งคิดเปนสัดสวนราว 60% 
ของรายไดรวมและอีก 40% เปนรายไดที่มาจากการบินระหวาง
ประเทศ ทั้งน้ีบริษัทมีประเด็นการลงทุนท่ีนาสนใจไดแกการปรับ
โครงสรางองคกรในชวงป 2556 หนุนใหผลประกอบการต้ังแต 
1Q57 เปนตนมาสามารถกลับมามีกําไรได ประกอบกับราคา
น้ํามันซึ่งเปนตนทุนหลักของสายการบินน้ัน ปรับลดลงอยาง
ตอเน่ืองจากประเด็น oversupply ของนํ้ามันในตลาดโลก หนุน
ใหกําไรในป 2558 มีแนวโนมเติบโตไดสดใส 

นับจากป 2551 เปนตนมา บริษัทประสบผลขาดทุนอยาง
ตอเน่ือง  และลาสุดในป 2556 บริษัทก็ยังประสบปญหาขาดทุน  
เน่ืองจากมีการบนัทึกคาใชจายในการปรับโครงสรางองคกรและ
รายจายท่ีเกี่ยว ของกบัสวัสดิการเขามาจํานวนมาก แตหลังจาก
ชวง 4Q56 เปนตนมาผลประกอบแสดงแนวโนมการฟนตัวอยาง
ชัดเจน โดยพลกิกลับมาทํากําไรตอเน่ือง และชวง 3Q57 รายงาน
กําไรออกมาดีกวาท่ี Bloomberg Consensus คาดไว   

แนวโนมในงวด 1Q58 แมจะเปนชวงนอกฤดูกาลของธุรกิจการ
บินของสหรัฐฯ ซึง่เปนไตรมาสท่ีมีรายไดตํ่าสุดของป แต AAL จะ
ไดรับอานิสงคจากราคานํ้ามันดิบท่ีปรับตัวลดลงอยางมากใน 
4Q57 ทําใหการบันทึกรายจายคานํ้ามันมีแนวโนมลดลง และ
คาดวากําไรจะเติบโตขึ้นเร่ือยๆจนทําระดับสูงสุดใน 3Q58  

 

สําหรับแนวโนมราคานํ้ามัน OPEC มองวาราคานํ้ามันดิบในป 
2558 จะยังทรงตัวอยูในระดับตํ่าตอไปโดยคาเฉลีย่ราคานํ้ามัน 
WTI ทั้งปอาจอยูตํ่ากวา 70 เหรียญฯ/บารเรล ลดลงจากคาเฉลี่ย
ป 2557 ทีอ่ยูประมาณ 95 เหรียญฯ/บารเรล ทําใหการประหยัด
รายจายดานนํ้ามันลดลงอยางมีนยัสําคัญ นอกจากน้ันเศรษฐกิจ
สหรัฐฯที่เติบโตไดตอเน่ือง หนุนใหประชาชนชาวสหรัฐฯมี
แนวโนมเดินทางเพ่ือการทองเท่ียงสูงขึ้น สายการบนิตางๆจึงไมมี
ความจําเปนท่ีจะตองปรับลดราคาคาต๋ัวโดยสารลงแตอยางใด 
สงผลใหอัตราสวนกําไรจากการดําเนินงานจะเติบโตไดอยางโดด
เดน ปจจัยบวกดังกลาวจะทําใหป 2558 เปนปที่ดีของ
อุตสาหกรรมการบินพาณิชยสหรัฐฯ 

ราคาเปาหมายในปหนาของ American Airline โดย Bloomberg 
Consensus อยูที ่59.74 เหรียญฯ โดยยังมี upside มากถึง 20% 
ในขณะท่ีคา P/E ยังตํ่าเพียง 7.7 เทา ตํ่ากวาคาเฉลี่ย
อุตสาหกรรมท่ี 19.4 เทา อกีท้ังผลตอบแทนในสวนของผูถอืหุน
สูงถึง 44.5% มากกวาอุตสาหกรรมที่ 34.6% ทั้งน้ีราคานํ้ามันท่ี
ปรับลงอยางตอเน่ือง ทําใหมีโอกาสเห็นการปรับประมาณการณ
กําไรของปนีข้ึ้นไดอีก เราจึงเลอืกหุน American Airline เปนหุนท่ี
มีความนาสนใจลงทุนสูงสุดสําหรับ 1Q58 

Company Short Financial and Ratios
2013A 2014F 2015F

Revenue 26,743         42,884  44,531  
Net Income 1,834-           4,210    5,660    
EPS 7.51             5.71       7.77       
EPS growth 115% -24% -5%
PER (x) 6.65 8.75 6.43
Dividend yield NA 0.46% 1.31%
ROE (%) NA -62.88 51.17  

Source: Bloomberg 
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 

Assets
Total Current Assets 6,642 6,838 6,757 7,072 14,323
Total Long-Term Assets 18,796 18,250 17,091 16,438 27,955
Total Assets 25,438 25,088 23,848 23,510 42,278
Liabilities & Equity
Total Current Liabilities 7,728 8,780 8,630 9,011 13,806
Total Long-Term Liabilities 21,199 20,253 22,329 22,486 31,203
Total Liabilities 28,927 29,033 30,959 31,497 45,009
Total Equity -3,489 -3,945 -7,111 -7,987 -2,731
Total Liabilities & Equity 25,438 25,088 23,848 23,510 42,278

FY 2010In Millions of USD FY 2009 FY 2013FY 2012FY 2011

 
Statement of Cash Flow 

FY 2014 FY 2015 
Est Est

Revenue 23,979 24,855 26,743 42,884 44,578
  + Other Operating Revenue 0 0 0
  - Operating Expenses 25,033 24,707 25,344
Operating Income -1,054 148 1,399 5,006 6,813
  - Interest Expense 786 632 856
  - Foreign Exchange Losses 0 41 56
  - Net Non-Operating Losses 139 1,920 2,667
Pretax Income -1,979 -2,445 -2,180 4,114 5,819
  - Income Tax Expense 0 -569 -346
Income Before XO Items -1,979 -1,876 -1,834 4,210 5,909
Net Income -1,979 -1,876 -1,834 3,705 6,422
Net Inc Avail to Common Share -1,979 -1,876 -1,834
  Abnormal Losses (Gains) 298 2,314 3,059
  Tax Effect on Abnormal Items -104 0 0
Normalized Income -1,785 438 1,225
Basic EPS Before XO Items -5.91 -14.98 -11.25 4.81 7.71
Basic EPS -5.91 -14.98 -11.25 4.81 7.71

FY 2013FY 2012FY 2011In Millions of USD 

 
 Source: Bloomberg 

 

 

Cash From Operations 930 1,241 680 1,285 675
Cash From Investing Activities -2,723 -2,030 -1,292 -1,571 -3,814
Cash from Financing Activities 1,755 804 727 483 3,799
Net Changes in Cash -38 15 115 197 660

In Millions of USD FY 2013FY 2012FY 2011FY 2010FY 2009

 
 Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
 Source: Bloomberg 

 

  
Global Peers Valuation 

Bloomberg Current Target % Upside
Rating Price Price 2014F 2015F 2014F 2015F

Average 3.13 2.14 24.33 12.14
USD
AMERICAN AIRLINE 4.84 49.97 59.74 20% 10.03 3.91 7.63 6.12
DELTA AIR LI 4.75 47.68 58.94 24% 3.06 2.34 14.76 10.74
SOUTHWEST AIR 4.09 41.41 47.53 15% 3.70 3.02 24.89 15.11
JETBLUE AIRWAYS 3.47 14.81 16.46 11% 1.94 1.64 24.14 12.13
ALASKA AIR GROUP 3.50 55.81 63.29 13% 3.32 2.81 14.75 11.18
SKYWEST INC 2.71 11.63 9.90 -15% 0.41 0.41 33.29 18.17
SPIRIT AIRLINES 4.19 68.12 91.29 34% 4.97 3.74 23.51 14.84
EURO
AIR FRANCE-KLM 3.33 8.116 7.79 -4% 1.39 1.20 NA 10.09
HKD
CHINA SOUTHERN-H 4.10 3.76 3.80 1% 1.04 0.97 52.41 11.15
AIR CHINA LTD-H 4.00 6.33 6.23 -2% 1.45 1.34 23.63 11.89

PBV PER

 
 Source: Bloomberg 
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Company Short Financial and Ratios
2013A 2014F 2015F

Revenue 76,058        78,891   83,315   
Net Income 5,314          5,858     6,164     
EPS 8.10             8.95       9.43       
EPS growth 5% 10% 5%
PER (x) 10.86 9.83 9.33
Dividend yield 2.84% 3.31% 3.80%
ROE (%) 16.11 15.61 14.66

 
 

 

 
 

   Bayerische Motoren Werke (BMW GR) 
 มีแบรนด์ที่โดดเด่น 
 แหล่งรายได้กระจายตัว 
 รับอานิสงค์ค่าเงินยูโรอ่อนค่า 

 

 

ค่ายรถสญัชาติเยอรมัน 
Bayerische Motoren Werke AG หรือท่ีเรารูจักกันดีในชื่อ 
BMW ผูผลิตรถยนตและจกัรยานยนตชั้นนําของเยอรมันและยัง
เปนเจาของแบรนดอื่นๆท่ีเปนท่ีรูจักดีอยาง Mini Cooper และ 
Rolls Royce โดยรายไดกวา 95% มาจากการขายรถยนต บริษัท
มีการสงออกไปยงัหลายประเทศท่ัวโลกท้ังยโุรป สหรัฐฯ จีนและ
เอเซยีแปซิฟค ทาํใหสามารถกระจายแหลงท่ีมาของรายไดอยาง
มีประสิทธิภาพ และยังเปนการกระจายความเส่ียงท่ีจะไดรับ
ผลกระทบจากการทรุดตัวของเศรษฐกิจภูมิภาคใดภูมิภาคหน่ึง
นอกจากน้ันคาเงินยูโรท่ีมีแนวโนมออนคาลงในระยะยาวยังสงผล
บวกโดยตรงตอการบันทึกรายไดของ BMW เน่ืองจากบริษัทมี
สัดสวนรายไดที่มาจากสหรัฐฯ 21% , จีน 20%  และประเทศอื่นๆ 
อีก 14% (ดูแผนภาพโครงสรางรายไดในหนาถัดไป) โดยจะเปน
สวนเสริมทําใหประมาณการรายไดในป 2558 เติบโตท่ีโดดเดน  

การที่แบรนดของบริษัท ทั้ง BMW, Mini Cooper  และ Rolls 
Royce เปนท่ีรูจกั และยอมรับ ในตลาดโลก ในฐานะท่ีเปน
รถยนตในตลาดบน ทําใหไดรับความไววางใจจากลูกคาท่ัวโลก
เปนอยางดี และสงผลใหบริษัทยังสามารถเจาะตลาดรถยนตจีนท่ี
มียอดขายเติบโตเปนอันดับตนๆของโลก จนครองสวนแบง
การตลาด สูงเปนอันดับท่ี 2 รองจาก Audi ในตลาดรถยนต 
Luxury ของจีน แมวาผลประกอบการของบริษัทใน 3Q57 
จะออกมาตํ่ากวาท่ี Bloomberg Consensus คาดไวเล็กนอย แต
ยังคงเปนไปตามเปาหมายของบริษทั กลาวคือยอดขาย 9M57 ที่

ผานมาเติบโตไดถึง 6.5% โดยการเติบโตในประเทศจีนยังคงโดด
เดนท่ีสุดในอัตรา 18% ตามดวยสหรัฐฯเติบโตได 3.7% และยุโรป 
3.4% ตามลําดับ ขณะท่ียอดขายในเอเชียไมรวมจีนท่ีคิดเปน 
13% ของรายไดเติบโต 4.7% คาดการณวาตลาดรถยนตของจีน
ยังมีโอกาสเติบโตไดอีกมากจากการปฏิรูประบบเศรษฐกิจของจนี
ที่จะทําใหยกระดับรายไดของประชากรใหสูงขึ้น เปนผลดีตอ
กําลังซื้อรถยนตกลุม Luxury เฉพาะอยางยิ่ง BMW 
สามารถเติบโตไดอีกมากในประเทศจีน สวนเศรษฐกิจของกลุม
ยูโรโซนคาดวาจะคอยๆดีขึ้นในป 2558 หลังจากมาตรการกระตุน
ของธนาคารกลางยุโรปเร่ิมเห็นผล ทําใหยอดขายยังมีแนวโนม
เติบโตไดตอเน่ือง  นอกจากน้ีแผนงานท่ี BMW เตรียม
เปดตัวรถยนตรุนใหมๆอยางตอเน่ือง ต้ังแตป 2558 – 2561 ซึ่ง
นักวิเคราะหม่ันใจวาจะสามารถแยงชิงสวนแบงการตลาดจาก
คูแขงอยาง Daimler  

ราคาหุน BMW เคล่ือนไหวอยูในแนวโนมขึ้นตอเน่ืองในชวง 5 ปที่
ผานมา แตยังกป็รากฎวาคา P/E ตํ่ากวาคาเฉลี่ยอุตสาหกรรม 
สวนทางกับ ROE ที่สามารถทําไดสูงกวาคาเฉลี่ยอุตสาหกรรม 
ทําใหหุน BMW นาสนใจในฐานะหุนท่ี Under Value 

Bloomberg Concensus ใหราคาเปาหมายเฉล่ียในปหนาท่ี 
98.84 ยูโร คิดเปน P/E 10.48 เทา ซึ่งในอนาคตอาจมีการปรับ
เพ่ิมประมาณการกําไรสุทธิขึ้นอกีเพ่ือรับอานิสงคจากการออนคา
ของเงินยโูร ในสวนอัตราผลตอบแทนผูถือหุนบริษัทต้ังเปาหมาย
ไวที่ 18% มากกวาคาเฉลี่ยของอุตสาหกรรมท่ี 13.39% 
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Profit and Loss Statement Statement of Financial Position 

Assets
Total Current Assets 39,944 43,110 48,967 50,484 52,127
Total Long-Term Assets 62,009 67,054 74,462 81,351 86,241
Total Assets 101,953 110,164 123,429 131,835 138,368
Liabilities & Equity
Total Current Liabilities 36,919 40,110 47,168 48,386 49,851
Total Long-Term Liabilities 45,119 46,124 49,158 52,843 52,874
Total Liabilities 82,038 86,234 96,326 101,229 102,725
Total Equity 19,915 23,930 27,103 30,606 35,643
Total Liabilities & Equity 101,953 110,164 123,429 131,835 138,368

FY 2013FY 2012FY 2011FY 2010FY 2009In Millions of EUR 

 

Statement of Cash Flow 

FY 2014 FY 2015 
Est Est

Revenue 68,821 76,848 76,058 78,891 83,315
  - Cost of Revenue 54,276 61,354 60,784
Gross Profit 14,545 15,494 15,274 19,860 21,911
  + Other Operating Revenue 148 285 246
  - Operating Expenses 6,670 7,506 7,583
Operating Income 8,023 8,273 7,937 8,629 8,882
  - Interest Expense 943 375 449
  - Foreign Exchange Losses 2 1 -23
  - Net Non-Operating Losses -305 94 -402
Pretax Income 7,383 7,803 7,913 8,758 9,172
  - Income Tax Expense 2,476 2,692 2,573
Income Before XO Items 4,907 5,111 5,340 5,858 6,164
  - Minority Interests 26 26 26
Net Income 4,881 5,085 5,314 5,874 6,129
Basic EPS Before XO Items 7.45 7.75 8.10 9.04 9.45
Basic EPS 7.45 7.75 8.10 9.04 9.45

FY 2013FY 2012FY 2011In Millions of EUR 

 
 Source: Bloomberg 

 

 

Cash From Operations 10,047 4,096 5,631 4,974 3,492
Cash From Investing Activities -11,328 -5,190 -5,499 -5,433 -6,981
Cash from Financing Activities 1,594 759 212 1,053 2,783
Net Changes in Cash 313 -335 344 594 -706

FY 2013FY 2012FY 2011FY 2010FY 2009In Millions of EUR 

 
 Source: Bloomberg 

Revenue and Profit Trend Revenue Distribution 

 
 Source: Bloomberg 

 

  

Global Peers Valuation 
Bloomberg Current Target % Upside

Rating Price Price 2014F 2015F 2014F 2015F
Average 1.25 1.12 9.66 8.50
EURO
BAYER MOTOREN WK 3.98 87.98 98.84 12% 1.46 1.32 9.91 9.40
DAIMLER AG 4.21 66.95 74.00 11% 1.50 1.37 9.54 9.84
VOLKSWAGEN AG 4.31 177.33 202.00 14% 0.90 0.81 8.05 7.44
PORSCHE AUTO-PRF 3.46 67.00 77.06 15% 0.62 0.58 7.67 5.71
RENAULT SA 3.75 59.98 74.45 24% 0.71 0.66 12.60 6.63
PEUGEOT SA 3.27 9.91 11.60 17% 0.77 0.77 NA 12.03
USD
GENERAL MOTORS C 3.92 31.57 39.94 27% 1.24 1.13 13.33 7.22
FORD MOTOR CO 3.79 14.99 16.72 12% 2.17 1.80 8.91 9.29
JPN
NISSAN MOTOR CO 3.60 1045.00 1200.00 15% 0.94 0.87 10.04 8.17
HONDA MOTOR CO 3.71 3498.00 4104.00 17% 0.97 0.90 10.17 8.99
MAZDA MOTOR 4.32 2910.00 3522.22 21% 2.06 1.71 8.53 8.95
MITSUBISHI MOTOR 3.83 1116.00 1335.71 20% 1.70 1.49 7.50 8.34

PBV PER

 
 Source: Bloomberg 
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   ภาวะตลาดตราสารหนี้ 
 คาดการณ์ดอกเบี้ยยงัคงอยู่ในทิศทางต่ํา ตามเงินเฟ้อท่ีทรงตัวในระดับต่ําต่อเน่ือง 

 แนะนําคง Duration พอร์ตท่ี 5 ปี 
 

เส้นอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตวั
ลดลงตลอดทั้งเส้น (ราคาพันธบัตรเพิ่มขึ้นทุก
ช่วงอายุ)  
ความเคลื่อนไหวของอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ใน
ไตรมาส 4/2557  เม่ือเทียบกบั ณ สิ้นไตรมาส 3/2557 เสนอัตรา
ผลตอบแทนพันธบัตรปรับตัวลดลง (ราคาพันธบัตรเพ่ิมขึ้น) ทกุ
ชวงอาย ุ  ในชวง -1 ถึง -54 basis point จาก 3Q57 กลาวคือ
อัตราผลตอบแทนพันธบัตรอายุคงเหลือ 1 ถึง 6 เดือน  ปรับตัว
ลดลง   -1 ถึง -9 basis point และอัตราผลตอบแทนพันธบัตร
อายุคงเหลือ 1 ป ขึ้นไป ปรับตัวลดลงในชวง -12 ถึง -54 basis 
point เน่ืองจากการฟนตัวของเศรษฐกิจไทยจะลาชากวาท่ีคาด 
ดวยเหตุนี้จึงทําใหแนวโนมอัตราดอกเบี้ยในประเทศจะอยูใน
ระดับตํ่าตอเน่ืองตอไป   และอัตราดอกเบี้ยอาจปรับตัวลดลงได
หากการใชจายภาครัฐยังอยูในระดับท่ีตํ่า  ภาคการสงออกและ
ภาคการทองเท่ียวยังไมฟนตัวจากผลกระทบของเศรษฐกิจโลกท่ี
มีแนวโนมชะลอตัวยาวนานเกินกวาท่ีคาดการณไว  ทั้งน้ีธนาคาร
กลางญี่ปุน (BOJ) และธนาคารกลางยุโรป (ECB) รวมท้ัง
ธนาคารกลางจีน (PBOC) ยังคงดําเนินนโยบายการเงินแบบผอน
คลายอยางตอเน่ือง ขณะท่ีชวงปลายป ความตองการลงทุนใน
ตลาดตราสารหน้ีเพ่ิมมากขึ้นตามความตองการลงทุนจาก
กองทุนระยะยาว ทั้ง RMF และจากประกันชีวิต ปจจัยเหลาน้ีทํา
ใหอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทยปรับตัวลดลง (ราคา
พันธบัตรปรับตัวสูงขึ้น)   

ท่ีมา : ThaiBMA

อัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล

1.8

2.3

2.8

3.3

3.8

4.3

0 2 4 6 8 10 12 14 16 18 20 22 24 26 28 30 32 34 36 38 40 42 44 46 48 50

Year

%Yield 31 ต.ค. 57 28 พ.ย. 57 12 ธ.ค. 57

 
TTM. 
(Yrs) 31 ต.ค. 57 12 ธ.ค. 57

Change 
(bp.)

TTM. 
(Yrs) 31 ต.ค. 57 12 ธ.ค. 57

Change 
(bp.)

 0.08   2.02 2.01 -1 20  3.81 3.60 -21
 0.25   2.05 2.01 -4 21  3.82 3.62 -20
 0.50   2.09 2.00 -9 22  3.83 3.64 -19

1  2.11 1.99 -12 23  3.85 3.66 -19
2  2.27 2.04 -23 24  3.86 3.68 -18
3  2.49 2.20 -29 25  3.87 3.70 -17
4  2.71 2.34 -38 26  3.88 3.72 -17
5  2.75 2.39 -36 27  3.90 3.74 -16
6  2.92 2.57 -35 28  3.92 3.76 -16
7  2.99 2.59 -39 29  3.94 3.78 -16
8  3.05 2.66 -39 30  3.95 3.79 -16
9  3.15 2.78 -37 31  3.97 3.81 -16

10  3.24 2.81 -43 32  3.98 3.82 -16
11  3.31 2.77 -54 33  3.99 3.83 -16
12  3.38 2.93 -44 34  4.00 3.84 -16
13  3.45 3.10 -35 35  4.01 3.85 -16
14  3.54 3.19 -35 36  4.02 3.86 -16
15  3.61 3.26 -34 37  4.03 3.87 -16
16  3.67 3.38 -29 38  4.04 3.88 -16
17  3.74 3.49 -25 39  4.05 3.89 -15
18  3.78 3.56 -22 40  4.06 3.91 -15
19  3.80 3.58 -22 41  4.07 3.92 -15

ทีม่า : ThaiBMA  
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แนวโน้มตราสารหนี้เดือน ม.ค.- มี.ค. 2558 
คาดวาคณะกรรมการนโยบายการเงิน (กนง.) จะยงัคงดอกเบีย้
นโยบายในระดับตํ่าตอเน่ืองอีกหลายเดือน ภายใตภาวะ
เศรษฐกิจที่มีแนวโนมฟนตัวฟนตัวชาจากความออนแอของความ
ตองการใชจายของครัวเรือน บวกดวยแรงกดดันเงนิเฟอท่ีตํ่า โดย
มีปจจัย ที่ตองติดตาม คือมาตรการกระตุนเศรษฐกิจจากภาครัฐ
ที่อาจเร่ิมสงผลชัดเจนในตนป 2558 แตหากวาแรงกระตุน
เศรษฐกิจยังนอยลงกวาท่ีคาด และเศรษฐกจิโลกยังคงออนแอ 
รวมถึงการดําเนินโครงการลงทุนภาครัฐลาชา ก็มีความเปนไปได
ที่ กนง.จะปรับลดอัตราดอกเบ้ียนโยบายลง 

คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาลไทย (Yield curve) 
ในไตรมาสท่ี 1/2558 จะปรับตัวลดลงตอเน่ืองจากปลายป 2557 

สําหรับแผนการออกหุนกูในชวง ม.ค.-มี.ค. 2558 ไดแก  

วงเงิน (ล้านบาท) อายุ (ปี) ดอกเบี้ย 

บมจ.สยามแกส แอนด ปโตรเคมีคัลส (SGP)  2,000.00               3 n.a.

บมจ.อนันดา ดีเวลลอปเมนท (ANAN) 3,000.00                3-5 n.a.

บมจ.เสนา ดีเวลลอปเมนท จํากัด (SENA)  500.00-1,000.00  3-5 n.a.

Features
บริษทั หมายเหตุ

คาดวาจะออกภายใน

 H1/2558  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

กลยุทธ์เดือน ม.ค. – มี.ค. 2558 
คาดวาเสนอัตราผลตอบแทนพันธบัตรรัฐบาล ปรับตัวลดลง
ตลอดท้ังเสนจากไตรมาสท่ีแลว (yield curve shift down)  
แนะนําใหคง Duration ของพอรตไวที่ 5 ป    

ท่ีมา : ThaiBMA

มูลค่าคงค้างของตราสารหน้ีข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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ท่ีมา : ThaiBMA

มูลค่าการออกตราสารหนี้ข้ึนทะเบียนกับสมาคมตลาดตราสารหนี้ไทย
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1 ราคาน้าํมันดิบ  2 ราคาเอทิลีน และโพรพิลีน  

คาดแนวโนมราคานํ้ามันดิบงวด 1H58 ยังทรงตัวในระดับตํ่า แตจะฟนตัวใน
งวด 2H58 ทั้งนี้ฝายวิจัยกําหนดสมมติฐานราคานํ้ามันดิบดูไบในป 2558 อยู
ที่ 75 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาเอทิลีนและโพรพิลีนลาสุดอยูที่ระดับ 1,025 และ 765 เหรียญฯตอตัน 
ลดลง 30.5% และ 41.2% จากงวด 3Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคาผลิตภัณฑ
ในงวด 1H58 จะยังคงทรงตัวอยูในระดับใกลเคียงจากปจจุบัน 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Datastream 

3 ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE  4 ราคา PVC, EDC, Caustic Soda และ Ethylene 
ราคา HDPE, LDPE และ LLDPE ลาสุดเทากับ 1,350 1,245 และ 1,295 
เหรียญฯตอตัน ลดลง 15.9% 22.3% และ 19.2% จากงวด 3Q57 ตามลําดับ 
ทั้งนี้คาดวาราคาผลิตภัณฑในงวด 1H58 มีแนวโนมทรงตัวเมื่อเปรียบเทียบ
กับระดับราคาปจจุบันจากอุปทานใหมในตลาดที่เกิดข้ึนนอยมาก 

 ราคา PVC EDC และ Caustic Soda ลาสุดอยูที่ 900 365 และ 302.5 เหรียญฯ
ตอตัน ตามลําดับ ลดลง 14.2% 8.9% และ 0.2% ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคา
และ spread PVC ในงวด 1H58 ยังทรงตัวอยูในระดับใกลเคียงกับระดับ
ปจจุบัน 
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ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 

5 ราคาพาราไซลีน และเบนซนี  6 ราคา PTA, PET และ MEG 
ราคาพาราไซลีนและเบนซีนลาสุดอยูที่ระดับ 870 และ 717.5 เหรียญฯตอตัน 
ลดลง 36.1% และ 44.9% จากงวด 3Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาดราคา   
พาราไซลีนในงวด 1H58 จะยังคงไดรับแรงกดดันอยางตอเนื่องจาก Supply 
ใหมที่จะเกิดข้ึนอยางมีนัยฯ 

 ราคา PTA, PET และ MEG ลาสุดอยูที่ระดับ 940 985 และ 797.5 เหรียญฯตอ
ตัน ลดลง 7.1%, 11.3% และ 18.4% จากงวด 3Q57 ตามลําดับ ทั้งนี้คาด 
spread งวด 1H58 มีแนวโนมปรับตัวสูงข้ึนตามตนทุน Px ที่ปรับตัวลดลง 
 

-

500

1,000

1,500

2,000

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

Paraxylene

Benzene

เหรียญฯ/ตัน

 

 

400

800

1,200

1,600

2,000

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

PTA PET

MEG

เหรียญฯ/ตัน

 
ที่มา : Datastream  ที่มา : Datastream 



1st Quarter, 2015 Invest+   

ราคาผลิตภัณฑ์ที่สําคัญ 

125 

 
7 ราคาสังกะสี   8 ราคาถา่นหิน  

ภาพรวมแนวโนมราคาสังกะสีโลกจะอยูในทิศทางขาข้ึน เห็นไดจากสต็อก
สังกะสีลดลงตอเนื่องสูระดับ 6.9 แสนตัน จากความตองการใชสังกะสีที่
เพิ่มข้ึนตามการฟนตัวของเศรษฐกิจโลก และความกังวลเก่ียวกับเหมือง
ขนาดใหญหลายแหงจะปดตัวลงในป 2558      

 ราคาถานหินในงวด 4Q57 เฉลี่ยอยูที่ 63.82 เหรียญฯตอตัน ลดลง 7.0%qoq 
ซ่ึง ณ ระดับราคา 60-65 เหรียญฯตอตัน ถือวาอยูในชวงตํ่าสุดแลว ทั้งนี้คาด
ราคาถานหินในงวด 1H58 จะยังคงทรงตัวอยูในกรอบ 60-65 เหรียญฯตอตัน 
และจะฟนตัวและยืนอยูเหนือระดับ 70 เหรียญฯตอตัน ไดในงวด 2H58 
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ที่มา : lme.co.uk  ที่มา : BANPU 

9 Regional HRC price  10 ส่วนต่างราคาระหว่างเหล็กเส้นและเหล็กแทง่ 
ราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) งวด 4Q57 ในหลายๆภูมิภาคยังมีการปรับ
ลดลงตอเนื่อง โดยมีปจจัยกดดันหลักจาก 1)การปรับลดลงตามวัตถุดิบสินแร
เหล็ก (Iron Ore ) และ 2) ปญหา Oversupply หล็กจากจีน 

 Spread ระหวางเหล็กเสน (Rebar) และเหล็กแทงยาว (Billet) ในตลาด CIS ยัง
ทรงตัว จึงเช่ือวา Metal Margin ของผูผลิตเหล็กทรงยาวจาก Billet อยาง 
BSBM จะยังไมมีการเปลี่ยนแปลงมากนัก 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

11 ความสัมพันธ์ระหว่างราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  12 ราคาเหล็กเส้นและราคาหุ้น TSTH  
จากขอมูลราคาเหล็กเสน (Rebar) และราคาหุน TSTH ในรอบ 1 ปที่ผานมา 
พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางราคาหุน TSTH และราคาเหล็กเสน  

 หลังจากที่ TSTH ไดปดการผลิตดวยเตาถลุง Mini Blast Furnace ไปต้ังแต 
ส.ค. 2554 และไดเปลี่ยนมาใช Electric Arc Furnace แทน ทําให
ความสัมพันธระหวางเหล็กเสนและราคาหุนของ TSTH กลับมาเปนไปใน
ทิศทางเดียวกันอีกคร้ัง 

R2 = 0.0037
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13 ความสัมพันธ์ระหว่างราคา HRC และราคาหุ้น SSI  14 ราคาเหล็กแผ่นรีดร้อนและราคาหุ้น SSI 
จากขอมูลราคาเหล็กแผนรีดรอน (HRC) และราคาหุน SSI ในรอบ 1 ปที่
ผานมา พบความสัมพันธเชิงบวกระหวางกัน  

 จากการที่ SSI เปนผูผลิตเหล็กแผนรีดรอนรายใหญสุดในประเทศ สงผลให
ราคาหุน SSI และราคาเหล็กแผนรีดรอน เปนไปในทิศทางเดียวกัน โดย
ความสัมพันธเร่ิมชัดเจนต้ังแตเดือน ส.ค. 2554 เปนตนมา 

R2 = 0.5825
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

15 ราคาไก่เปน็  16 ราคากุ้งขาว 61-70 ตัว/ก.ก. 
สถานการณราคาไกในชวง 4Q57 ออนตัวลงเล็กนอย หลังจากพนฤดูกาล
สงออกอุตสาหกรรมอาหารไปแลว แตแนวโนมราคาไกเปนในป 2558 จะ
ปรับตัวสูงข้ึน จากอานิสงคการขยายตลาดสงออกสูประเทศญี่ปุนและรัสเซีย 
ซ่ึงจะชวยหนุนใหราคาไกในประเทศสูงข้ึนตามไปดวย  

 แนวโนมราคากุงขาวในป 2558 จะปรับตัวลดลง หลังจากปญหาโรคตายดวนใน
กุงขาว (EMS) เร่ิมคลี่คลายในลักษณะคอยเปนคอยไป ทําใหแนวโนมผลผลิต
กุงขาวจะออกสูตลาดมากข้ึน  
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ที่มา : CPF และสํานักงานเศรษฐกิจการเกษตร  ที่มา : องคการสะพานปลา 

17 ราคาน้าํมันปาล์มดิบ  18 ราคายางแผ่นรมควัน 
แนวโนมราคาน้ํามันปาลมดิบจะทรงตัวในระดับตํ่าตอเนื่อง หลังจากสต็อก
น้ํามันปาลมดิบของมาเลเซียยังอยูในระดับสูง ผนวกกับแนวโนมราคาน้ํามัน
ถั่วเหลือง (สินคาทดแทน) ปรับลดลง หลังจากผลผลิตถ่ัวเหลืองออกสูตลาด
จํานวนมาก 

 แนวโนมราคายางพาราจะปรับลดลงตอเนื่อง หลังจากราคาน้ํามันดิบปรับลดลง
ตอเนื่องจนทําระดับตํ่าสุดในรอบ 5 ป ผนวกกับเศรษฐกิจในประเทศจีนและ
ยุโรปฟนตัวลาชา ทําใหความตองการใชยางธรรมชาติยังอยูในระดับตํ่า 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : สถาบันวิจยัยาง 
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19 ความสัมพันธ์ระหว่างอัตราค่าระวาง กับ BDI  20 ดัชนีคา่ระวางเรือ BDI 

BDI มีความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ TTA สูงถึง 80% แตมี
ความสัมพันธกับอัตราคาระวางของ PSL เพียง 38% 

 ดัชนี BDI มีแนวโนมลดลงตอเนื่องจนถึงชวงตรุษจีน ตามผลชวงนอกฤดูกาล 
จากการตกตํ่าของราคาสินคาโภคภัณฑ อาทิ สินแรเหล็กและถานหิน สงผลให
ความตองการใชเรือเทกองชะลอตัว 

y = 1.6836x + 7575.1

R2 = 0.802

y = 0.709x + 9554.6

R2 = 0.3848
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

21 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ TTA  22 Baltic Dry และรายได้ค่าระวางของ PSL 
คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ TTA 
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 11% และ 16% ตามลําดับ แตถูกหักลาง
ชดเชยจากบริษัทยอยเมอรเมด ที่มีกําไรลดลงตามชวงนอกฤดูกาล ทําใหคาด
จะเห็นกําไรปกติในงวดบัญชี 4Q57 (สิ้นสุด ธ.ค.57) ออนตัวลงจากไตรมาส
กอนหนา  

 คาเฉล่ียดัชนี BSI และ BHSI ซ่ึงเปนตัวแทนคาระวางเรือเทกองของ PSL  
ปรับตัวลงจากไตรมาสกอนหนา 11% และ 16% ตามลําดับ คาดทําใหการ
ดําเนินงานปกติของ PSL ในงวด 4Q57 มีขาดทุนปกติลดลง 
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ที่มา : Bloomberg  ที่มา : Bloomberg 

23 ค่าการกล่ันของสิงคโปร ์  24 ราคาขายปลีกน้ํามนัสําเรจ็รปูตลาดสิงคโปร์ 
คาการกล่ันอางอิงตลาดสิงคโปรงวด 4Q57 เทากับ 6.28 เหรียญฯตอบารเรล 
เพิ่มข้ึนถึง 29.7%qoq ทั้งนี้คาดคาการกลั่นงวด 1H58 มีแนวโนมปรับตัว
เพิ่มข้ึนตามผลของฤดูกาล ทั้งนี้กําหนดสมมติฐานคาการกล่ันเฉล่ียในป 
2558 อยูที่ 4.5 เหรียญฯตอบารเรล 

 ราคาขายปลีกน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 4Q57 ลดลงเฉล่ียราว 19.1%qoq ทั้งนี้
คาดราคาน้ํามันสําเร็จรูปในงวด 1H58 มีแนวโนมปรับตัวเพิ่มข้ึนตามฤดูกาล
ชวงฤดูหนาว ซ่ึงจะเปนบวกตอกลุมดีเซล 
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ที่มา : APEX  ที่มา : TOP 
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1 ดุลการคา้และดุลบริการ  2 ดุลบัญชีเดินสะพัด 
เดือน ต.ค. 2557 ไทยเกินดุลการคา 2,082 ลานเหรียญฯ ตามการสงออกที่ดี
ข้ึน และการนําเขายังชะลอตัวอยูในระดับตํ่า ขณะที่ดุลบริการ รายได และ
เงินโอน เกินดุล 546.38 ลานเหรียญฯ  ตามรายรับการทองเที่ยว 

 ดุลบัญชีเดินสะพัดเดือน ต.ค. 2557 เกินดุล 2,628 ลานเหรียญฯ ดีข้ึนจากเดือน
กอนที่ขาดดุล 862 ลานเหรียญฯ 
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ลานเหรียญฯ ดุลบัญชีเดินสะพัด ต.ค.57 = 2,628.38

 
ที่มา : ธปท.  ที่มา : ธปท. 

3 ราคาขายปลีกน้ํามนัเทียบอัตราเงินเฟ้อ  4 ดัชนีราคาผู้ผลิต และดัชนรีาคาผู้บริโภค 
เดือน ธ.ค. ราคาเฉลี่ยของน้ํามันเบนซินออกเทน 91 และดีเซลหมุนเร็ว 
ปรับตัวลง สงผลใหดัชนีราคาผูบริโภคในเดือน พ.ย. ปรับลดลงท่ีระดับ 
1.26%  เมื่อเทียบกับระยะเดียวกันของปกอนหนา 

 ดัชนีราคาผูผลิตและดัชนีราคาผูบริโภคเดือน พ.ย. ลดลงเล็กนอย อยูที่ระดับ 
137.2 และ 107.19 ตามลําดับ ตามการลดลงของท้ังราคาผลิตภัณฑปโตรเลียม
สอดคลองกับในตลาดโลก 

0

10

20

30

40

50

ก.พ
.54

เม
.ย.

54
มิ.
ย.5

4
ส.ค

.54
ต.ค

.54
ธ.ค

.54
ก.พ

.55
เม

.ย.
55

มิ.
ย.5

5
ส.ค

.55
ต.ค

.55
ธ.ค

.55
ก.พ

.56
เม

.ย.
56

มิ.
ย.5

6
ส.ค

.56
ต.ค

.56
ธ.ค

.56
ก.พ

.57
เม

.ย.
57

มิ.
ย.5

7
ส.ค

.57
ต.ค

.57
ธ.ค

.57

0

1

2

3

4

5

เบนซินออกเทน91 avg ธ.ค.57 = 33.23

ดีเซลหมุนเร็ว avg ธ.ค.57 = 29.91

CPI (แกนขวา) พ.ย. = 1.26

บาท/ลิตร %Y Y

 

 

-

50

100

150

ก.ค
. 5

6

ส.
ค.

 56

ก.ย
. 5

6

ต.
ค.

 56

พ.
ย. 

56

ธ.ค
. 5

6

ม.
ค.

 57

ก.พ
. 5

7

มี.
ค.

 57

เม
.ย.

 57

พ.
ค.

 57

มิ.
ย. 

57

ก.ค
. 5

7

ส.
ค.

 57

ก.ย
. 5

7

ต.
ค.

 57

พ.
ย. 

57

ดัชนีราคาผูผลิต (PPI) พ.ย.57 = 137.2
ดัชนีราคาผูบริโภค (CPI) พ.ย.57 = 107.19

 
ที่มา : สํานักงานนโยบายและแผนพลังงาน  ที่มา : สํานักดัชนีเศรษฐกิจการคา 

5 ดัชนีความเชื่อมั่น  6 การใช้บริการบตัรเครดิต 
ดัชนีความเช่ือของผูบริโภคเดือน พ.ย. อยูที่ 79.4 ชะลอตัวเล็กนอยจาก 
ระดับ 80.1 ในเดือนกอนหนา ตามความกังวลตอความไมแนนอนของภาวะ
เศรษฐกิจ 

 ปริมาณการใชจายผานบัตรเครดิตเดือน ต.ค. อยูที่ระดับ 1.5 แสนลานบาท 
เพิ่มข้ึน 9% MoM ขณะที่หนี้ภาคครัวเรือนที่ยังอยูในระดับสูง 83.5% ตอ GDP 
(ณ งวด 2Q57)  
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ที่มา : หอการคาไทย  ที่มา : ธปท. 
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7 GDP ภาคเกษตรและนอกภาคเกษตร  8 การใช้จา่ยของภาคครัวเรือน 

งวด 3Q57 GDP ขยายตัว 0.6% YoY มาจากการขยายตัวของภาคนอก
เกษตร 0.5% YoY และภาคเกษตรขยายตัว 1.7% YoY  

 ดัชนีการใชจายของภาคครัวเรือน เดือน ต.ค. หดตัว 0.53% YoY จากความ
กังวลตอภาระคาใชจาย และหนี้สินครัวเรือนอยูในระดับสูง 
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การใชจายภาคครัวเรือน ต.ค.57 = -0.53%

 
ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาติ   ที่มา : ธปท. 

9 การลงทุนรวม  10 รายจ่ายเพื่ออุปโภคของภาครัฐบาล 
มูลคาการลงทุนรวม งวด 3Q57 ขยายตัว 2.9%YoY สูระดับ 286,628 ลาน
บาท เปนการหดตัวของการลงทุนภาครัฐเปนหลัก 

 รายจายเงินเดือนคาจางงวด 3Q57 เพิ่มข้ึนที่ระดับ 302,503 ลานบาท หรือ
เพิ่มข้ึน 5%yoy และคาซ้ือสินคาและบริการอยูที่ 194,126 ลานบาท ลดลง 
0.1%yoy 
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ

11 การลงทุนของภาคเอกชน  12 การลงทุนของภาครัฐบาล 
การลงทุนรวมของภาคเอกชนงวด 3Q57 ขยายตัว 2.9% YoY โดยมาจากการ
ขยายตัวของการลงทุนเคร่ืองจักร 6% แตการลงทุนกอสรางหดตัว 32.8%  

 การลงทุนภาครัฐงวด 3Q57 อยูที่ 60,776 ลานบาท หดตัวลง ที่ระดับ 
0.8%YoY  
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ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : สํานักงานคณะกรรมการพัฒนาเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ
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13 งบโฆษณา  14 สถิตินักท่องเทีย่ว 
เม็ดเงินโฆษณา 11 เดือนแรกของป 2557 หดตัวลง 9.8%YoY หากเม็ดเงิน
โฆษณาเร่ิมฟนตัวดีข้ึนในชวง 2 เดือนสุดทาย คาดเม็ดเงินโฆษณาปนี้จะหด
ตัวราว 9%YoY 

 จํานวนนักทองเที่ยวตางชาติเดินทางมาไทยชวง 11M57 ลดลง 8.6%YoY อยูที ่
21.94 ลานคน คาดแนวโนมชวง ธ.ค. 2557 จะปรับดีข้ึนหลังเขา High Season 
และการเมืองคลี่คลาย โดยทั้งป 2557 ประเมินนักทองเที่ยวตางชาติ 25 ลาน
คน ลดลง 6.5%YoY  
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ที่มา : ตลท., AC Nielsen  ที่มา : ททท. 

  
15 ตารางเหตกุารณ์ในเดือน ม.ค. – ก.ย. 2558 
วัน/เดือน/ป เหตุการณ 
22 มกราคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
27-28 มกราคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
28 มกราคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
20 กุมภาพันธ 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 4/2557 
5 มีนาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
11 มีนาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
17-18 มีนาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
15 เมษายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
28-29 เมษายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
29 เมษายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
18 พฤษภาคม 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 1/2558 
3 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
10 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16-17 มิถุนายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
16 กรกฎาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
28-29 กรกฎาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
5 สิงหาคม 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
17 สิงหาคม 2558 แถลงขาวตัวเลขเศรษฐกิจ ประจําไตรมาส 2/2558 
3 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางยุโรป (ECB) 
16 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของ ธปท. 
16-17 กันยายน 2558 ประชุมคณะกรรมการนโยบายการเงินของธนาคารกลางสหรัฐ (FOMC) 
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1 SET Index PER Band  2 ความสัมพันธ์ระหว่าง Yield Gap กับ SET Index  
การปรับฐานราคาหุนที่เกิดข้ึนในชวงปลายป 2557 นาจะทําให SET Index 
กลับมาซ้ือขายในกรอบ PER 14 – 16 เทา หลังปรับข้ึนไปแตะ18 เทา 

 หากใชกําไรสิ้นป 2558 มาคํานวณ Yield Gap พบวาจะใหคาที่สูงใกล 5% ซ่ึง
ทําใหความนาสนใจของตลาดหุนไทยมีมากข้ึน 

100

1,000

10,000

25
44

25
45

25
46

25
47

25
48

25
49

25
50

25
51

25
52

25
53

25
54

25
55

25
56

25
57

25
58

10x

SET Index

14x12x
16x
18x

* ยกเวนกลุมฟนฟูฯ  

 

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

ม
.ค

. 4
7

ม
ิ.ย

. 4
7

พ
.ย

. 4
7

ม
ี.ค

. 4
8

ก
.ย

. 4
8

ม
.ค

. 4
9

ก
.ค

. 4
9

ธ.
ค

. 4
9

พ
.ค

. 5
0

ต
.ค

. 5
0

ม
ี.ค

. 5
1

ส
.ค

. 5
1

ธ.
ค

. 5
1

ม
ิ.ย

. 5
2

พ
.ย

. 5
2

เม
.ย

. 5
3

ก
.ย

. 5
3

ก
.พ

. 5
4

ก
.ค

. 5
4

ธ.
ค

. 5
4

พ
.ค

. 5
5

ต
.ค

. 5
5

ม
ี.ค

. 5
6

ส
.ค

. 5
6

ม
.ค

. 5
7

ม
ิ.ย

. 5
7

พ
.ย

. 5
7

0

200

400

600

800

1,000

1,200

1,400

1,600

1,800

Yield Gap (Earning Yield - Thai Bond 1 Yr.) SET(RHS)
Index

Yield Gap เฉลีย่ตั้งแตป 2547 - ปจจุบัน เทากับ 4.9%
Current Yield Gap : 3.75%

 
ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

3 PER เฉล่ียของหุ้นที่อยู่ใน Coverage ของฝ่ายวิจัย  4 PBV Band ของตลาด 
EPS Growth ระดับสูงกวา 16% ในป 2558 ทําใหคา PER ณ สิ้นป 2558 
ลดลงอยางมีนัยสําคัญ ถือเปนโอกาสดีสําหรับการลงทุนระยะยาว 

 SET Index ปรับลดลงตอเนื่องหลังข้ึนไปทดสอบแนวตานสําคัญบริเวณ PBV 
2.5 เทา คาดวาฐานราคาที่เหมาสมควรอยูที่บริเวณ PBV 2 เทา 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 

5 GDP เทียบ SET Index  6 EPS Growth & GDP Growth 
การที่ SET Index ยังอยูในระดับสูง แม GDP Growth ลดตอเนื่อง 3 ไตรมาส 
นํามาซ่ึงการปรับฐาน แตยังมีความหวังเชิงบวกกับเศรษฐกิจป 2558 

 ตลอดป 2557 มีการปรับลดทั้งประมาณการ GDP Growth และ EPS Growth 
หลายครั้ง จนสุดทาย แทบไมเห็นการเติบโตเมื่อเทียบกับปที่ผานมา 
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ที่มา : ตลท., สํานักงานคณะกรรมการเศรษฐกิจและสังคมแหงชาต ิ  ที่มา : ฝายวิจยั ASP 
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7 SET Index Dividend Yield    8 จํานวนบริษัทจดทะเบียนเทยีบกับบริษัททีจ่่ายเงินปันผล 
การที่กําลังจะเขาสูชวงฤดูกาลจายเงินปนผล ประกอบกับการเคล่ือนไหวของ 
SET Index ที่ผันผวน หุนปนผลสูง จึงนาจะกลับเขามาอยูในกระแสอีกคร้ัง 

 สัดสวนของบริษัทจดทะเบียนที่จายเงินปนผลในชวง 10 ปที่ผานมา เพิ่มข้ึน
อยางตอเนื่อง สะทอนภาพความแข็งแกรงของบริษัทจดทะเบียน 
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ที่มา : ฝายวิจยั ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

9 มูลค่าหลักทรพัย์ทั้งตลาด  10 จํานวนหลักทรัพยก์ับปริมาณการซื้อขายเฉล่ียต่อวัน 
แม SET Index จะปรับฐานลงมา แตมูลคา Market Cap ของตลาดหุนไทยก็
ยังคงสูงกวามูลคา GDP ของประเทศ (Nominal GDP) 

 ฐานจํานวนนักลงทุนที่เพิ่มข้ึน และจํานวนบริษัทจดทะเบียนที่เพิ่มข้ึนตอเนื่อง 
ทําใหมูลคาการซ้ือขายของตลาดหุนไทยอยูในระดับที่สูง 
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ที่มา : ตลท.  ที่มา : ตลท. 

11 สัดส่วนกําไรรายกลุ่ม งวด 9M57   12 Market Cap รายกลุ่ม ณ 18 ธ.ค. 2557 
โครงสรางกําไรบริษัทจดทะเบียน 26% มาจากกลุมพลังงาน ทําใหเมื่อมีการ
ปรับลดสมมุติฐานราคาน้ํามันลดลง จึงกระทบตอกําไรตลาดคอนขางมาก 

 สัดสวน Market Cap กลุมพลังงาน ลดลงตอเนื่อง สะทอนภาพการเคลื่อนไหว
ของราคาหุนที่ Underperform ตลาดฯ และมีคา PER ตํ่ากวาตลาดฯ 
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ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 
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13 Top 10 gainers (บาท : หุ้น)  14 Top 10 losers (บาท : หุ้น) 

 27 ธ.ค.56 18 ธ.ค.57 % เปลี่ยนแปลง   27 ธ.ค.56 18 ธ.ค.57 % เปลี่ยนแปลง 

DNA 1.49 18.50 1142%  M-AAA 12.80 0.80 -94% 

DIMET 1.23 15.10 1128%  SLC 0.83 0.11 -87% 

PAF 0.59 5.85 892%  TPIPL 10.80 1.75 -84% 

UWC 2.26 21.60 856%  MACO 7.50 1.46 -81% 

ADAM 1.47 14.00 852%  FPI 9.90 3.58 -64% 

CYBER 0.88 6.50 639%  AS 8.80 3.86 -56% 

RICH 0.29 2.12 631%  MONO 8.20 3.68 -55% 

S 1.62 9.80 505%  AMARIN 19.18 10.70 -44% 

AUCT 2.36 13.90 489%  INSURE 68.00 38.50 -43% 

CHOW 1.40 7.70 450%  MCOT 29.00 17.00 -41% 
  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
15 Top 10 gainers (Sector)  16 Top 10 losers (Sector) 

 27 ธ.ค.56 18 ธ.ค.57 % เปลี่ยนแปลง   27 ธ.ค.56 18 ธ.ค.57 % เปลี่ยนแปลง 

PROF 108.16 290.98 169%  PETRO 983.38 780.23 -21% 

MINE 7.77 13.63 75%  PF&REIT 157.00 155.94 -1% 

HOME 29.77 51.43 73%  ENERG 19,153.70 19,218.17 0% 

PAPER 802.54 1,260.28 57%  AUTO 453.17 479.68 6% 

HELTH 2,743.51 4,215.52 54%  COMM 26,350.54 28,301.27 7% 

TRANS 161.96 223.33 38%  IMM 63.34 70.23 11% 

ETRON 1,174.64 1,592.73 36%  MEDIA 73.60 81.71 11% 

FASHION 643.13 866.78 35%  INSUR 14,541.36 16,154.16 11% 

FIN 1,424.22 1,883.99 32%  FOOD 10,926.69 12,146.51 11% 

BANK 456.75 597.25 31%  AGRI 201.68 230.15 14% 
ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  ที่มา : รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP 

     
17 การระดมทนุโดยให้สิทธิผู้ถือหุ้นเดิม (XR)  18 การระดมทนุผา่นหุ้น IPO ในแต่ละปี  

4Q57 มีรายการระดมทุนเพิ่ม 13 บริษัท มูลคา 1.42 หมื่นลานบาท ซ่ึงยังตํ่า
กวา 3Q57 ซ่ึงมีรายการเพิ่มทุนของ TRUE มูลคากวา 3.6 หมื่นลานบาท 

 หากไมนับรายการขาย IPO ของ Infrastructure Fund และ Property Fund ที่
เกิดข้ึนมากในป 2556 IPO งวดป 2557 ก็ยังถือวาอยูในภาวะที่คึกคัก 
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ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP  ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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19 บริษัทที่เขา้จดทะเบียนใหม่ ตัง้แต่ มกราคม – ธันวาคม 2557  
วันเริ่ม 
ซื้อขาย หุน หมวดธุรกิจ 

จํานวน 
IPO  

(ลานหุน) 

ราคา 
IPO 

(บาท) 

มูลคา IPO 
(ลานบาท) 

มูลคาตลาด ณ 
ราคา IPO 
(ลานบาท) 

ราคาปด 
18 ธ.ค. 57  

(บาท) 

เปลี่ยนแปลง 
จากราคา IPO 

(%) 

มูลคาตลาด 
18 ธ.ค. 57 
(ลานบาท) 

2557   13,540  108,253    369,032 

SET   9,617  98,903    299,536 

23 ม.ค. 57 HPF Property Fund 470.0 10.00 4,700 4,700 9.50 -5.0 4,465 

27 ก.พ. 57 AJD Home & Office 100.0 2.50 250 1,500 3.72 48.8 2,232 

14 มี.ค. 57 PCSGH Auto 389.0 8.60 3,345 13,287 8.05 -6.4 12,437 

3 เม.ย. 57 SUTHA Petrochemical 75.0 3.70 278 1,110 7.50 102.7 2,250 

9 เม.ย. 57 SIRIP Property Fund 170.0 10.00 1,700 1,700 10.00 0.0 1,700 

21 เม.ย. 57 ICHI Food&Beverage 300.0 13.00 3,900 16,900 20.60 58.5 26,780 

28 เม.ย. 57 KTIS Food&Beverage 957.8 10.00 9,578 38,600 11.30 13.0 43,618 

8 พ.ค. 57 SAWAD Finance&Securities 250.0 6.90 1,725 6,900 24.80 259.4 24,800 

5 มิ.ย. 57 TAE Energy 296.0 2.00 592 2,000 3.88 94.0 3,880 

16 มิ.ย. 57 THIF Property Fund 2,620.0 10.00 26,200 26,200 12.00 20.0 31,440 

19 มิ.ย. 57 TSR Home&Office  86.0 3.50 301 1,204 6.45 84.3 2,219 

24 มิ.ย. 57 M-PAT Property Fund 105.0 10.00 1,050 1,050 9.65 -3.5 1,013 

25 มิ.ย. 57 SAPPE Food&Beverage 75.0 13.50 1,013 4,050 35.25 161.1 10,575 

8 ก.ค. 57 PPF Property Fund 224.5 10.00 2,245 2,245 10.20 2.0 2,290 

7 ส.ค. 57 RICHY Property 214.0 3.30 706 2,356 2.96 -10.3 2,113 

15 ส.ค. 57 SSTSS Property Fund 82.0 10.00 820 820 9.80 -2.0 804 

1 ต.ค. 57 IMPACT Property Fund 1,482.5 10.60 15,715 15,715 10.20 -3.8 15,122 

3 พ.ย. 57 BA Transportation 520.0 25.00 13,000 52,500 21.70 -13.2 45,570 

6 พ.ย. 57 BRR Food&Beverage 169.2 6.80 1,150 4,602 7.85 15.4 5,312 

21 พ.ย. 57 CBG Food&Beverage 250.0 28.00 7,000 28,000 32.50 16.1 32,500 

24 พ.ย. 57 VPO Agribusiness 236.0 2.70 637 2,538 2.94 8.9 2,764 

26 พ.ย. 57 MTLS Finance&Securities 545.0 5.50 2,998 11,660 12.10 120.0 25,652 

MAI   3,923  9,351    69,496 

6 ม.ค. 57 AIE MAI 170.0 4.75 808 5,368 3.28 -30.9 3,706 

25 มี.ค. 57 LIT MAI 84.0 1.80 151 360 3.70 105.6 740 

15 พ.ค. 57 OTO MAI 70.0 5.40 378 1,512 6.00 11.1 1,680 

23 มิ.ย. 57 PCA MAI 75.0 2.80 210 700 6.05 116.1 1,513 

7 ก.ค. 57 AIRA MAI 633.9 0.75 475 2,920 3.26 334.7 12,691 

29 ก.ค. 57 PDG MAI 70.0 2.80 196 756 3.76 34.3 1,015 

19 ส.ค. 57 TAKUNI MAI 100.0 1.60 160 640 2.62 63.8 1,048 

25 ส.ค. 57 XO MAI 70.0 2.20 154 770 5.45 147.7 1,908 

2 ก.ย. 57 LDC MAI 120.0 1.50 180 600 4.52 201.3 1,808 

11 ก.ย. 57 CCN MAI 60.0 1.25 75 288 3.22 157.6 741 

18 ก.ย. 57 RWI MAI 150.0 1.60 240 960 7.80 387.5 4,680 

2 ต.ค. 57 SMART MAI 115.0 1.90 219 874 4.14 117.9 1,904 

14 ต.ค. 57 FSMART MAI 200.0 2.50 500 2,000 7.50 200.0 6,000 

30 ต.ค. 57 TSE MAI 450.0 3.90 1,755 7,079 8.85 126.9 16,063 

31 ต.ค. 57 SPA MAI 170.0 1.70 289 969 4.88 187.1 2,782 

11 พ.ย. 57 NCL MAI 95.0 1.80 171 756 3.46 92.2 1,453 

13 พ.ย. 57 FIRE MAI 90.0 3.00 270 1,050 3.66 22.0 1,281 

19 พ.ย. 57 JSP MAI 1,200.0 2.60 3,120 10,920 2.02 -22.3 8,484 
ที่มา : ตลท., ฝายวิจยั ASP 
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20 ผลประกอบการรายอุตสาหกรรม (กาํไรสุทธิ : ล้านบาท) 

(ลานบาท) 3Q56 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556
Agribusiness 1,126.87 1,334.84 1,094.97 1,257.38 1,114.57 3,893.08 4,826.68

Automotive 1,608.13 1,560.26 1,444.26 1,075.14 1,111.31 8,178.16 7,416.19

Banking  51,375.15 45,798.93 50,823.37 52,458.44 54,272.33 160,189.87 199,278.27

Commerce 8,071.37 9,410.34 8,342.11 8,381.98 7,987.09 32,533.25 35,895.22

Construction Materials 12,410.74 9,651.75 12,152.55 11,380.72 10,930.28 32,519.43 46,330.11

Construction Services  2,227.96 2,365.27 2,100.74 3,032.92 6,551.04 14,418.59

Energy & Utilities 71,134.34 31,321.73 55,712.25 61,958.10 44,118.01 220,029.31 202,201.57

Electronic Components 2,940.18 2,913.18 3,970.86 2,996.47 3,834.86 9,698.99 10,719.75

Fashion 826.78 417.07 100.97 424.74 393.62 3,816.88 2,855.58

Finance & Securities 3,115.09 2,041.38 2,161.61 2,750.42 3,657.11 8,194.80 13,074.80

Food & Beverage 7,366.32 6,729.48 8,869.16 9,644.17 10,279.88 42,397.53 26,976.00

Health Care Services 3,650.02 3,023.52 4,006.22 3,188.75 4,143.19 15,084.86 13,268.84

Home & Office Products 532.93 420.60 309.85 694.50 784.88 1,915.81 1,937.92

Information & Communication 
Technology 12,790.28 15,663.61 38,779.62 9,721.72 14,233.60 51,412.75 62,225.15

Industrial Materials & 
Machinery 121.10 305.28 426.37 328.00 170.44 1,592.38 727.85

Insurance 834.00 3,460.92 5,032.60 3,722.10 1,957.61 4,113.50 13,100.95

Media & Publishing 2,497.09 2,317.21 1,068.22 1,415.17 1,817.06 10,255.83 10,621.29

Mining -44.71 -746.94 219.63 94.71 166.10 -797.83 -902.63

Paper & Printing Materials 63.38 48.14 72.23 47.89 45.65 93.46 215.53

Personal Products & 
Pharmaceuticals 288.26 211.93 385.42 234.09 249.99 1,066.68 989.81

Petrochemicals & Chemicals 13,030.97 8,506.41 7,702.94 8,942.11 9,765.04 44,282.62 41,224.14

Property Fund 2,907.02 2,917.27 2,958.73 3,090.30 2,766.89 9,865.38 13,281.65

Packaging 269.08 -215.62 268.57 462.63 394.83 2,514.37 676.45

Professional Services 57.45 69.25 36.80 46.69 45.04 59.00 174.37

Property Development 11,045.47 18,716.06 10,639.33 12,910.07 13,452.85 43,780.94 52,330.34

Steel -2,342.95 -3,663.66 -1,246.15 -1,313.30 -299.34 -21,930.81 -11,994.46

Tourism & Leisure 287.49 1,172.41 1,368.25 -153.24 -30.09 1,846.37 5,122.65

Transportation & Logistics -1,943.01 -263.02 3,847.17 -3,088.57 5,608.60 29,113.46 22,185.20

SET 204,018.84 165,350.29 222,913.16 194,771.92 196,004.32 722,271.12 789,177.78

   

MAI 601.48 744.19 1,318.08 1,365.25 1,395.19 5,239.19 4,796.56

 
หมายเหต ุ: ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกนัคอื 1 ม.ค. – 31 ธ.ค. 
ที่มา : ตลท.,  รวบรวมโดยฝายวิจยั ASP 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 

STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

1)  AGRO & FODD INDUSTRY  
Agribusiness    
ASIAN 0.110 0.070 -0.010 -0.140 - - -     1.000 
CHOTI 5.510 2.800 -8.680 4.440 20.000 3.000 -   10.000 
CM -0.010 0.040 0.080 0.070 0.280 0.310 -      1.000 
CPI 0.050 0.020 0.070 0.024 0.03 & Stock 1:1 0.030 -     1.000 
EE 0.004 0.002 0.000 0.001 - - -     1.000 
GFPT 0.369 0.340 0.380 0.400 - 0.350 -     1.000 
LEE 0.070 0.040 0.040 0.050 0.210 0.220 -     1.000 
PRG 0.242 -0.000 0.260 0.030 0.425 0.450 0.250     1.000 
STA 0.340 0.310 0.130 0.360 0.500 0.650 -     1.000 
TLUXE 0.016 -0.009 -0.015 0.007 0.260 0.090 -     1.000 
TRUBB -0.020 0.090 -0.160 -0.160 - - -     1.000 
TRS 0.400 -0.100 -0.110 0.080 - - -     0.500 
UPOIC 0.030 0.110 0.560 0.050 0.900 0.600 0.150     1.000 
UVAN 0.080 0.090 0.390 0.160 0.700 0.550 0.200     0.500 
VPO 0.000 0.000 0.000 -0.020 - - -     1.000 
Food & Beverage     
APURE 0.010 -0.002 0.040 0.050 - - -     0.700 
BRR 0.000 0.000 0.000 0.070 - - -     1.000 
CBG 0.000 0.000 0.000 0.290 - - -     1.000 
CFRESH -0.190 0.240 0.130 0.150 0.700 - -     1.000 
CPF 0.240 0.280 0.480 0.560 1.100 0.500 0.300     1.000 
F&D -1.540 -0.490 0.290 -0.860 1.050 0.170 -   10.000 
HTC 0.020 0.080 0.300 0.100 0.300 0.400 -     1.000 
ICHI 0.000 0.200 0.360 0.200 - - 0.500     1.000 
KBS -0.310 0.480 0.170 0.040 0.670 0.500 0.150     1.000 
KSL 0.256 0.375 0.215 0.000 0.500 0.350 -     1.000 
KTIS 0.000 0.180 0.160 0.060 - 0.300 -     1.000 
LST -0.120 0.020 0.230 0.160 0.200 0.200 -     1.000 
M 0.590 0.520 0.440 0.580 - 1.600 0.800     1.000 
MALEE 0.180 0.610 0.580 0.480 1.500 1.050 0.500     1.000 
MINT 0.393 0.355 0.154 0.187 0.300 0.350 -     1.000 
OISHI 1.670 0.620 0.440 0.170 2.200 1.300 0.550     2.000 
PB 0.600 0.520 0.470 0.640 0.950 1.050 0.500     1.000 
PM 0.190 0.220 0.120 0.160 0.370 0.500 0.250     1.000 
PR 1.010 0.700 0.900 1.020 1.860 1.590 0.810     1.000 
SAPPE 0.000 0.000 0.420 0.300 - - -     1.000 
SAUCE 0.390 0.300 0.250 0.220 1.330 1.350 -     1.000 
SFP 23.060 7.590 0.680 -6.520 8.000 15.000 -   10.000 
SNP 0.328 0.222 0.150 0.270 1.200 1.100 0.100     1.000 
SORKON 1.030 1.250 0.970 0.990 2.430 2.430 -   10.000 
SSC -0.670 -0.450 -0.560 -0.810 2.500 - -     1.000 
SSF 0.100 0.110 0.130 0.160 0.520 0.350 -     1.000 

SST -0.020 -0.080 -0.080 1.480 0.0277777 & 
Stock 4:1

0.0277777 & 
Stock 4:1 -     1.000 

TC 0.040 0.120 0.210 0.110 0.100 0.100 -     1.000 
TF 2.620 2.060 2.410 2.330 3.160 3.740 2.090     1.000 
TIPCO -0.044 0.122 -0.089 0.157 - - -     1.000 
TUF 0.710 0.830 1.330 1.670 2.100 1.490 1.200     1.000 
TVO 0.560 0.640 0.610 0.320 1.800 1.000 0.900     1.000 
TWFP 0.870 0.770 0.650 0.470 0.750 0.880 -     1.000 
2)  CONSUMER PRODUCTS    
Fashion      
ABC 0.734 0.250 1.200 -0.008 - - -     0.100 
AFC 0.160 0.100 0.040 -0.290 - - -   10.000 
BTNC 1.260 -1.220 0.390 0.480 0.500 - -   10.000 
CPH 0.510 -0.760 -0.500 0.880 - - -   10.000 
CPL 0.150 0.590 1.350 0.770 1.750 2.000 -   10.000 
ICC 0.250 0.270 1.250 -0.060 1.250 1.200 -     1.000 
LTX 1.140 2.460 1.400 1.900 2.500 2.500 1.250   10.000 
NC 0.480 0.590 0.250 0.400 0.750 0.450 -   10.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

PAF 0.490 0.030 -0.010 0.060 - - -     5.000 
PG 0.190 0.200 0.190 0.080 0.600 0.450 -     1.000 
PRANDA 0.236 0.024 -0.026 -0.157 0.600 0.200 -     1.000 
SABINA 0.100 0.100 0.090 0.080 0.115 0.130 0.070     1.000 
SAWANG 0.150 -0.190 -0.220 -0.300 0.250 - -   10.000 
SUC 0.250 0.480 0.980 1.110 1.500 2.000 -    10.000 
TNL 0.460 0.430 0.680 0.300 1.200 0.950 -     1.000 
TPCORP -0.050 0.290 0.170 0.190 0.550 0.500 -     1.000 
TR -1.900 -2.250 -1.930 -0.860 0.370 1.170 0.200     1.000 
TTI 0.940 -0.610 0.150 -0.190 0.500 0.500 -   10.000 
TTL -1.110 -1.430 -23.000 0.730 2.750 1.750 38.000   10.000 
TTTM 3.790 0.870 0.470 2.530 6.000 3.000 1.000   10.000 
UPF 0.620 1.040 0.490 0.550 5.000 2.800 -   10.000 
UT -0.090 -0.120 0.130 -0.080 - - -   10.000 
WACOAL 0.320 0.650 0.860 0.450 2.400 2.250 -     1.000 
Home & Office     
AJD 0.030 -0.030 0.020 0.002 - 0.050 -     0.100 
CEI 0.014 0.022 -0.033 0.000 - - -     1.000 
DTCI 0.410 -0.210 0.350 -0.110 0.500 0.500 -   10.000 
FANCY -0.010 0.170 -0.070 -0.050 - 0.100 -     1.000 
IFEC 0.060 0.030 0.000 0.120 0.250 0.01 & Stock 20:1 -     1.000 
KYE 7.130 0.460 6.230 15.050 19.550 11.500 -   10.000 
L&E 0.160 0.070 0.060 0.190 0.140 0.01 & Stock 3.5:1 -     1.000 
MODERN 0.190 0.140 0.630 0.150 0.500 0.550 0.700     1.000 
OGC 0.680 -1.260 -1.540 1.440 - - -   10.000 
ROCK -3.600 -0.660 -0.330 -0.200 0.500 - -   10.000 
SIAM -0.280 0.000 -0.060 0.020 0.190 - -     1.000 
SITHAI 0.065 0.039 0.050 0.040 0.110 0.100 -     1.000 
TSR 0.000 0.070 0.110 0.080 - - 0.050     1.000 
Personal  
DSGT 0.120 0.190 0.070 0.030 0.285 & Stock 2:1 0.21 & Stock 10:4 0.120     1.000 
JCT 1.230 2.300 2.480 2.650 4.000 4.200 -   10.000 
OCC 0.450 0.360 0.350 0.420 0.800 0.800 -     1.000 
S & J 0.290 0.170 0.240 0.720 0.800 0.800 -     1.000 
STHAI -0.282 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
TOG 0.082 0.140 0.110 0.080 0.250 0.280 0.120     1.000 
3)  FINANCIALS     
Banking      
BAY 0.160 0.540 0.570 0.580 0.800 0.800 0.400   10.000 
BBL 4.030 4.700 4.730 5.020 6.500 6.500 2.000   10.000 
CIMBT 0.020 0.020 0.010 0.010 0.005 0.010 -     0.500 
KBANK 3.980 4.990 4.900 5.230 3.000 3.500 0.500   10.000 
KKP 1.230 0.830 0.720 1.010 2.400 2.650 0.500   10.000 
KTB 0.720 0.590 0.550 0.660 0.800 0.880 -     5.150 
LHBANK 0.018 0.018 0.024 0.028 0.008 0.058 -     1.000 
SCB 3.460 3.860 4.330 3.900 4.500 5.250 1.500   10.000 
TCAP 1.290 1.100 1.020 1.000 1.400 1.600 0.600   10.000 
TISCO 0.980 1.170 1.240 1.360 2.400 2.000 -   10.000 
TMB 0.041 0.037 0.059 0.055 0.033 0.040 -     0.950 
Finance & Securities     
AEC -0.200 -0.040 0.018 0.042 - - -     1.000 
AEONTS 2.570 2.430 2.350 2.700 3.000 3.450 3.450     1.000 
AMANAH -0.069 -0.067 -0.025 0.002 0.020 - -     1.000 
ASK 0.480 0.440 0.480 0.480 1.000 1.0 & Stock 50:1 -     5.000 
ASP 0.070 0.050 0.120 0.140 0.240 0.400 0.120     1.000 
BFIT 0.100 0.140 0.120 0.100 0.300 0.350 -     5.000 
CGS -0.016 -0.009 0.017 0.039 0.012 & Stock 9:1 0.110 -     1.000 
CNS -0.010 0.030 0.050 0.050 0.160 0.170 -     1.000 
ECL 0.018 0.025 0.025 0.023 0.080 0.030 0.080     1.000 
FNS 0.290 -0.100 0.060 0.010 - - -     5.000 

FSS -0.060 -0.018 0.062 0.170 0.150 0.03152 & 
Stock 5.64:1 -     1.600 

GBX -0.063 -0.015 0.009 0.019 - 0.025 -      1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

GL 0.005 0.011 0.007 0.004 0.2552 & 
Stock 5.4466:1 0.167 -     0.500 

IFS 0.040 0.080 0.070 0.070 0.120 0.135 -     1.000 
JMT 0.040 0.060 0.090 0.110 0.150 0.190 0.110     1.000 
KCAR 0.230 0.200 0.240 0.220 0.820 0.630 0.250     1.000 
KGI 0.060 0.090 0.070 0.130 0.230 0.360 -     1.000 
KTC 0.880 1.380 1.830 1.950 0.400 2.000 -   10.000 
MBKET 0.480 0.220 0.380 0.670 1.250 2.480 0.750     5.000 
MFC 0.170 0.310 0.460 0.380 1.700 2.500 -     1.000 

ML 0.020 0.030 0.030 0.030 - 0.00555 & 
Stock 10:1 

-     0.500 

MTLS 0.000 0.000 0.000 0.090 - - -     1.000 
PE 0.005 0.004 -0.007 -0.098 - - -     1.000 
PL 0.110 0.090 0.030 0.090 0.400 0.280 -     1.000 
SAWAD 0.000 0.250 0.190 0.220 - - -     1.000 
THANI 0.090 0.100 0.080 0.100 0.03 & Stock 5:1 0.03 & Stock 4:1 -     1.000 
TK 0.100 0.140 0.010 0.080 0.800 0.430 -     1.000 
TNITY 0.050 0.114 0.215 0.350 0.570 0.600 0.250     5.000 
UOBKH 0.040 0.060 0.060 0.190 0.070 0.150 -     1.000 
ZMICO -0.005 -0.001 0.038 0.044 0.060 0.090 -     0.500 
Insurance     
AYUD 0.700 1.110 0.620 4.870 0.380 1.800 1.000     1.000 
BKI 3.710 5.890 3.870 8.110 12.000 14.75 & Stock 5:2 5.500   10.000 
BLA 0.743 0.904 0.140 -0.520 0.720 0.910 0.05 & Stock 5:2     1.000 
BUI -0.670 1.130 0.590 0.760 - 0.800 -   10.000 
CHARAN 0.370 1.610 0.610 0.530 3.000 1.500 -   10.000 
INSURE -1.290 -0.380 -1.890 0.050 - - -   10.000 
MTI 2.700 4.880 3.160 4.040 - 5.240 -   10.000 
NKI 0.660 0.890 2.250 3.250 1.000 3 & Stock 30:1 -   10.000 
NSI 7.110 0.500 4.940 2.980 1.000 6.500 -   10.000 
SCBLIF 17.550 22.090 23.780 21.490 45.110 35.600 -   10.000 
SMG 0.750 1.230 1.030 0.600 - - -     5.000 
SMK 9.620 10.030 12.780 13.630 11.000 14.750 -   10.000 
THRE 0.028 0.055 0.040 -0.540 - - -     1.000 
THREL 0.110 0.180 0.150 0.090 - 0.450 0.200     1.000 
TIC 0.990 0.830 0.200 0.410 0.400 1.020 -   10.000 
TIP 0.850 1.330 0.940 1.390 0.500 1.500 0.500     1.000 
TSI 0.110 -0.030 -0.070 -0.540 - - -   10.000 
TVI 0.090 0.100 0.470 0.430 0.430 0.320 -     1.000 
4)  INDUSTRIALS   
Automotive    
AH -0.060 0.470 0.310 0.250 0.738 & Stock 5:1 0.490 0.200     1.000 
APCS -0.032 -0.060 -0.060 -0.049 0.150 - -     1.000 
BAT-3K 2.210 2.060 3.340 1.790 2.000 3.000 -   10.000 

CWT -0.050 -0.020 -0.060 0.000 0.011112 & 
Stock 10:1 - -     1.000 

EASON 0.080 0.044 0.050 0.060 0.220 0.160 -     1.000 
GYT 13.290 3.090 8.230 9.460 63.000 20.000 -   10.000 
HFT 0.140 0.130 0.090 0.110 0.080 0.150 -     1.000 

IHL 0.110 0.140 0.090 0.140 0.172223 & 
Stock 5:1 0.300 0.200     1.000 

IRC 0.440 0.360 0.360 0.410 0.205 0.818 0.627     1.000 
PCSGH na. 0.190 0.130 0.120 - 0.150 0.220     1.000 
SAT 0.960 0.400 0.300 0.340 0.72 &Stock 4:1 0.750 0.220     1.000 
SMC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
SPG 0.420 0.380 0.340 0.240 0.900 0.900 -     1.000 
STANLY 4.370 5.240 2.670 3.070 6.750 6.000 -     5.000 
TKT 0.050 0.040 0.002 0.006 0.180 0.150 -     1.000 
TNPC 0.160 -0.150 0.100 -0.270 0.1 & Stock 10:1 0.1 & Stock 10:1 -     5.000 
TRU 0.070 0.110 0.030 0.070 0.600 0.2 & Stock 5:1 -     1.000 
TSC 0.120 0.170 0.100 0.100 0.800 0.500 0.500     1.000 
YNP 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
Industrial Materials & Machinery    
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CRANE -0.009 0.272 0.045 0.028 0.01587 & Stock 7:1 0.0093 & Stock 12:1 -     1.000 
CTW 0.260 0.090 -0.020 0.170 0.600 0.700 -     5.000 
FMT 0.630 0.680 0.340 0.050 - 0.375 -   10.000 
KKC 0.031 -0.020 0.090 -0.020 0.200 - -     1.000 
PK  0.110 0.210 0.010 - - -      1.000 
SNC 0.220 0.540 0.270 0.233 1.600 1.000 0.300     1.000 
TCJ 0.090 0.210 0.240 0.260 0.05 & Stock 50:1 - -   10.000 
VARO -0.310 -0.030 -0.060 0.080 - - -     5.000 
Paper & Printing Materials   
UTP 0.070 0.110 0.070 0.070 0.120 0.200 0.100     1.000 
Petrochemicals & Chemicals     
GC 0.040 0.100 0.070 0.050 0.360 0.320 0.150     1.000 
IVL -0.090 0.080 0.300 0.130 0.360 0.280 0.190     1.000 
PATO 0.210 0.160 0.310 0.280 0.600 0.920 -     1.000 
PTTGC 1.650 1.400 1.350 1.680 3.400 3.400 1.370   10.000 
SUTHA 0.000 0.150 0.130 0.100 - - 0.150     1.000 
TCB 1.770 0.440 1.180 0.870 0.440 0.110 0.440     1.000 
TCCC 0.480 0.590 1.130 1.380 1.400 2.200 -     3.000 
TPA -0.080 0.090 0.100 0.040 0.700 0.250 -     1.000 
TPC 0.650 0.380 0.000 0.460 2.250 1.800 0.150     1.000 
UP 0.440 0.650 1.180 0.090 3.650 2.850 -   10.000 
VNT -0.010 0.080 0.150 0.000 0.856 0.060 -     6.000 
WG 2.810 2.670 2.390 2.470 5.000 5.500 -   10.000 
YCI -0.180 -1.470 0.270 -2.020 - - -   10.000 
Packaging    
AJ -0.270 -0.050 0.040 0.005 0.150 - -     1.000 
ALUCON 3.060 4.830 5.280 4.660 7.000 8.000 -   10.000 
CSC 1.330 1.400 1.450 1.380 1.500 1.750 -   10.000 
NEP -0.040 -0.021 -0.026 -0.022 - - -     1.000 
NPP 0.000 -0.061 -0.043 -0.016 0.2 & Stock 2:1 - -     1.000 
PTL -0.360 -0.010 0.160 0.110 0.170 0.140 -     1.000 
SPACK -0.040 -0.050 -0.050 -0.040 0.170 0.027 -      1.000
TCOAT 0.340 0.110 0.250 0.060 0.500 0.650 -   10.000 
TFI -0.047 -0.020 -0.020 -0.030 - - -     1.000 
THIP 5.260 3.150 3.310 4.100 3.500 4.500 -   10.000 
TMD 0.500 0.490 0.340 0.440 0.900 1.000 -     1.000 
TOPP 3.130 3.200 4.800 4.870 4.200 4.600 -   10.000 
TPP -0.140 0.210 0.460 0.210 0.300 0.340 -   10.000 
Steel         
AMC -0.030 0.071 0.012 0.021 0.180 0.180 -     1.000 
BSBM 0.039 0.017 0.005 0.008 - 0.080 -     1.000 
CEN -0.200 -0.010 0.080 0.220 0.050 0.050 -     1.000 
CITY 0.140 0.160 0.110 0.160 0.160 0.160 0.160     1.000 
CSP 0.000 0.170 0.110 0.060 0.150 0.130 -     1.000 
GJS 0.013 -0.002 -0.001 0.001 - - -     0.690 
GSTEL 0.026 -0.016 -0.010 -0.008 - - -     1.000 
INOX -0.008 0.010 0.010 0.000 - - -     1.000 
LHK 0.090 0.080 0.080 0.090 0.100 0.240 0.210     1.000 
MAX -0.008 -0.001 -0.000 -0.000 - - -     1.000 
MCS 0.430 0.080 -0.050 -0.010 0.180 0.200 -     1.000 
MILL 0.000 -0.040 -0.070 -0.060 - 0.002 & Stock 25:1 -     0.400 
PAP 0.130 0.160 0.120 0.040 0.250 0.400 -     1.000 
PERM 0.081 0.028 0.086 0.005 0.050 - -     1.000 
RICH -0.057 -0.052 -0.050 -0.060 - - -     1.000 
SAM 0.020 0.040 0.040 0.020 0.190 0.100 -     1.000 
SMIT 0.098 0.100 0.093 0.086 0.320 0.260 0.100     1.000 
SSI -0.090 -0.040 -0.040 -0.017 - - -     1.000 
SSSC 1.150 1.540 1.310 1.360 3.600 3.800 -   10.000 
TGPRO -0.010 0.000 0.002 0.002 - - -      0.200 
THE -0.212 0.030 0.160 0.160 0.050 - -     1.000 
TIW -1.090 -0.940 2.040 -1.870 9.230 2.000 -   10.000 
TMT 0.170 0.310 0.150 0.190 0.800 0.800 -     1.000 
TSTH 0.000 0.000 0.002 -0.010 - - -     1.000 
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TUCC 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.100 
TWP 1.790 2.360 1.340 1.590 - - -   10.000 
TYCN -0.540 0.090 -0.007 0.010 - - -   10.000 
5)  PROPERTY & CONSTRUCTION   
Construction Materials    

CCP 0.560 0.140 0.070 0.066 - 0.092535 & 
Stock 7.8572:1 -     1.000 

DCC 0.630 0.870 0.780 0.670 3.080 3.180 2.320     1.000 
DCON 0.330 0.300 0.210 0.220 0.430 1.040 -     1.000 
DRT 0.070 0.110 0.100 0.050 0.400 0.380 0.150     1.000 
GEL 0.003 0.021 0.016 0.009 - - -     0.850 
PPP 0.120 0.130 0.100 0.140 - 0.050 -     1.000 
Q-CON 0.200 0.170 0.050 0.100 0.320 0.250 -     1.000 
RCI -0.020 0.010 0.010 -0.020 - - -     1.000 
SCC 6.680 6.980 7.110 6.540 11.000 15.500 5.500     1.000 
SCCC 3.270 8.270 6.400 4.570 13.000 15.000 8.000   10.000 
SCP 0.360 0.370 0.280 0.270 0.110 0.300 0.150     1.000 
SINGHA 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
SUPER -0.017 -0.005 -0.011 -0.021 - - -     1.000 
TASCO -0.330 1.660 0.010 2.770 - 1.000 1.000   10.000 
TCMC -0.010 0.020 0.022 0.052 0.055 0.040 -     1.100 
TGCI 0.030 0.040 0.060 0.050 0.140 0.060 -     1.000 
TPIPL -0.170 0.270 0.200 0.300 0.010 0.015 -     1.000 
UMI -0.110 0.050 0.050 -0.030 0.12 & Stock 4:3 0.125 -     1.000 
VNG 0.060 0.050 0.100 0.280 0.090 - 0.02222 & Stock 5:1     1.000 
WIIK 0.049 -0.040 0.060 -0.011 - - -     1.000 
Construction Services    
ASCON 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
BJCHI 0.890 0.530 0.720 0.810 - 2.400 -     1.000 

CK 0.250 0.220 0.180 0.710 0.350 0.402778 & 
Stock 40:1 0.200     1.000 

CNT 0.090 0.050 0.010 -0.150 0.52 & Stock 1:1 0.200 0.050     1.000 
EMC -0.130 0.001 0.007 -0.077 - - -     1.000 
ITD 0.098 0.032 0.010 0.060 - - -     1.000 
NWR -0.031 0.005 0.015 -0.055 0.120 - -     1.000 
PAE -0.060 -0.034 -0.006 -0.119 - - -     1.000 
PLE -0.050 0.100 -0.040 0.020 0.075 0.096 -     1.000 
PREB 0.007 0.182 0.287 0.266 0.04 & Stock 3:1 0.400 -     1.000 

SEAFCO 0.080 0.090 0.210 0.320 0.0277777 & 
Stock 4:1 0.20 & Stock 12:1 0.140     1.000 

SRICHA 0.900 0.420 0.950 0.740 2.500 2.700 1.000     1.000 

STEC 0.440 0.270 0.260 0.220 0.03175 & 
Stock 3.5:1 0.500 -      1.000 

STPI 0.414 0.335 0.382 0.523 0.250 0.340 -     0.250 
SYNTEC -0.020 0.050 0.050 0.070 - 0.050 0.020     1.000 
TPOLY -1.059 0.010 -0.410 -0.080 - - -     1.000 
TRC 0.080 0.040 0.070 0.120 0.03 & Stock 6:1 0.050 -     0.500 
TTCL 0.140 0.380 0.160 0.210 0.640 0.700 0.300     1.000 
UNIQ 0.265 0.158 0.111 0.210 0.060 0.160 -     1.000 
Property     
A -0.010 0.020 -0.004 0.010 0.040 0.030 -     1.000 
AMATA 0.070 0.410 -0.010 0.130 0.550 0.500 0.200     1.000 
ANAN 0.300 0.030 0.100 0.070 - 0.050 0.030     0.100 
AP 0.326 0.091 0.249 0.362 0.250 0.250 0.02 & Stock 10:1     1.000 
AQ -0.003 0.000 -0.003 -0.015 - - -   20.000 
BLAND 0.000 0.031 0.019 -0.027 0.030 0.040 0.040     1.000 
BROCK -0.017 -0.001 0.009 0.001 0.003 & Stock 40:1 - -     1.000 
CGD 0.000 -0.001 -0.002 -0.003 - - -     1.000 
CI -0.060 -0.032 -0.036 -0.060 0.030 0.10 & Stock 5:1 -     1.000 
CPN 0.390 0.380 0.410 0.430 0.475 0.550 -     0.500 
ESTAR 0.042 0.007 0.004 0.009 - - -     1.000 
EVER 0.006 0.000 0.001 -0.006 - - -     1.000 
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GLAND 0.028 0.012 0.033 0.047 - 0.040 -     1.000 
GOLD -0.165 0.044 0.177 0.025 - - -   10.000 
HEMRAJ 0.232 0.107 0.105 0.049 0.110 0.170 0.070     0.400 
KC 0.000 -0.016 0.013 0.021 0.020 - -     1.000 
KTP -0.309 -0.130 -0.065 -0.043 - - -   10.000 
LALIN 0.110 0.150 0.170 0.110 0.180 0.245 0.135     1.000 
LH 0.160 0.140 0.200 0.160 0.450 0.400 0.250     1.000 
LPN 0.380 0.240 0.250 0.380 0.760 0.840 0.260     1.000 
MBK 0.325 0.210 0.340 0.300 0.550 0.575 0.300     1.000 
MJD -0.028 0.070 0.030 0.200 - - -     1.000 
MK 0.140 0.050 0.090 0.180 0.200 0.300 0.100      1.000 
NCH 0.031 0.005 0.027 0.004 0.035 0.034 -     1.000 
NNCL -0.080 -0.009 -0.014 -0.032 0.080 0.100 -     1.000 
NOBLE 0.213 0.250 0.260 0.066 0.300 0.300 -     3.000 
NPARK 0.000 -0.000 -0.001 -0.001 - - -     1.000 
NUSA -0.014 0.015 0.010 0.011 - - -     1.000 
PACE 0.019 -0.027 -0.039 -0.071 - - -     1.000 
PF -0.011 0.014 -0.003 0.054 0.033 - -     1.000 
PRECHA -0.004 -0.021 -0.020 -0.007 0.050 0.050 -     1.000 
PRIN 0.030 0.040 0.000 0.000 0.100 0.020 -     1.000 
PRINC 0.013 0.000 0.002 0.004 - - -     1.000 
PS 1.020 0.480 0.840 0.830 0.500 0.850 -     1.000 
QH 0.080 0.070 0.110 0.120 0.120 0.160 0.070     1.000 
RICHY 0.000 0.010 0.020 0.060 - - -     1.000 
RML 0.059 0.102 0.121 0.101 - - -     1.000 
ROJNA 0.170 -0.050 0.040 0.260 0.300 0.300 -     1.000 

S 0.000 0.000 -0.020 -0.020 0.011111 &
Stock 10:1 - -     1.000 

SAMCO 0.000 0.020 0.030 0.040 0.040 0.070 -     1.000 
SC 0.090 0.020 0.090 0.140 0.0324 &Stock 8:1 0.120 -     1.000 
SCAN 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 

SENA 0.180 0.050 0.140 0.170 0.165 0.151 0.007937 & 
Stock 14:1     1.000 

SF 0.090 0.100 0.120 0.110 0.01389 & Stock 8:1 0.01389 & Stock 8:1 -     1.000 
SIRI 0.113 0.087 0.056 0.076 0.170 0.100 -     1.070 
SPALI 1.030 0.430 0.310 0.920 0.650 0.700 0.350     1.000 
TFD 0.177 -0.048 -0.030 -0.023 0.1 & Stock 5:1 0.270 -     1.000 
TICON 1.000 0.160 0.010 0.020 1.000 1.000 -     1.000 
UV 0.078 0.004 0.087 0.052 0.022 0.050 -     1.000 
WAT -0.002 -0.001 0.001 -0.002 - - -     1.000 

WHA 1.400 0.030 0.030 0.005 0.122222 & 
Stock 5:1

0.765556 & 
Stock 2:1, 20:1 -     1.000 

WIN -0.005 -0.001 -0.004 -0.004 - - -     1.000 
Property Fund     
BKKCP 0.164 0.188 -0.091 0.169 0.655 0.602 0.422   10.000 
CPNCG na. 0.203 0.208 0.225 0.237 0.776 0.588   10.000 
CPNRF 0.625 0.520 0.394 0.377 1.129 1.228 1.006   10.000 
CPTGF na. 0.180 0.188 #N/A - - 0.619   10.130 
CTARAF na. na. 0.000 0.000 0.750 0.188 0.310   10.000 
DTCPF na. na. 0.000 0.000 0.735 0.710 0.376   10.000 
ERWPF 0.214 0.147 0.144 0.149 - 0.439 0.286   10.400 
FUTUREPF 0.383 0.398 0.000 0.418 1.313 1.183 0.938   10.000 
GOLDPF na. na. 0.000 0.000 0.315 0.316 0.095   10.000 
HPF na. 0.175 0.171 0.175 - - 0.514   10.000 
IMPACT 0.000 0.000 0.000 0.001 - - -   10.000 
JCP na. na. 0.000 0.000 0.460 0.240 -     9.242 
KPNPF na. na. 0.000 0.000 - 0.440 0.472   10.000 
LHPF 0.235 -0.282 0.330 0.184 0.545 0.700 0.347   10.000 
LUXF 0.075 0.715 0.099 0.075 0.484 0.311 0.165   10.000 
M-AAA 0.000 na. 0.000 0.000 0.788 0.785 2.326   10.000 
M-PAT 0.000 na. 0.000 0.000 - - 0.222   10.000 
MIPF 0.255 0.257 0.264 0.301 0.900 0.960 0.500   10.000 
MJLF 0.308 0.219 0.269 0.258 0.980 0.990 0.708   10.000 
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MNIT na. na. na. 0.000 0.215 0.272 0.127     5.001 
MNIT2 na. na. na. 0.000 0.752 0.741 0.516   10.000 
MNRF na. na. na. 0.000 0.792 0.790 0.538   10.000 
MONTRI na. na. 0.000 0.000 0.700 0.700 0.350   10.000 
M-STOR na. na. na. 0.000 0.852 0.852 0.603   10.000 
POPF 0.242 0.315 0.353 0.279 0.989 1.026 0.824   10.000 
PPF 0.000 0.000 0.000 0.231 - - 0.200   10.000 
QHHR 0.228 -0.378 0.271 0.133 0.334 0.740 0.367   10.000 
QHOP 0.031 0.000 0.000 0.000 0.800 - -     9.450 
QHPF 0.150 0.210 0.200 0.200 0.742 0.726 0.554     9.866 
SBPF na. na. na. 0.000 0.688 0.700 0.080   10.000 
SIRIP 0.000 na. 0.287 0.218 - - 0.300   10.000 
SPF 0.299 0.280 0.320 0.346 0.855 1.250 0.955     9.693 
SSPF 0.000 na. na. 0.000 - 0.108 -   10.000 
SSTPF 0.060 0.180 0.180 0.180 0.675 0.675 0.347   10.000 
SSTSS 0.000 0.000 0.000 0.122 - - -   10.000 
TCIF na. na. 0.000 0.000 0.500 0.266 0.286   10.000 
TFUND 0.182 0.176 0.188 0.315 0.480 0.760 0.530   10.000 
THIF 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -   10.000 
TIF1 0.202 0.152 0.179 0.109 0.465 0.547 0.389     9.690 
TLGF 0.163 0.242 0.186 0.000 0.639 0.697 0.376   10.244 
TLOGIS 0.226 0.210 0.391 0.267 0.757 0.831 0.620   10.000 
TNPF 0.209 0.209 0.218 0.226 0.656 0.761 0.376   10.000 
TRIF na. na. 0.000 0.000 0.640 0.640 0.430    10.000 
TTLPF na. na. 0.000 0.000 1.500 1.420 1.060     9.900 
TU-PF na. na. 0.000 0.000 0.135 - -     9.923 
UNIPF na. 0.195 0.188 0.190 - 0.127 0.530   10.000 
UOB8TF na. na. 0.000 0.000 0.589 0.652 0.333   10.000 
URBNPF 0.131 0.052 0.021 0.126 - - -     7.872 
WHAPF 0.000 na. na. 0.000 0.728 0.706 0.530   10.000 
6)  RESOURCES     
Energy & Utilities     
ABPIF na. 0.471 -0.036 0.000 - 0.544 -     9.163 
AI -0.250 0.230 0.040 0.040 0.450 2.000 0.100     1.000 

AKR 0.563 -0.001 0.011 0.026 0.0055556 & 
Stock 16:1

0.050 -     0.800 

BAFS 0.420 0.490 0.340 0.360 0.780 1.000 0.280     1.000 
BANPU 0.250 0.698 0.264 0.051 1.800 1.200 0.500     1.000 
BCP 0.500 1.130 0.910 0.280 1.250 1.350 0.600     1.000 
CKP 0.016 0.110 0.030 0.090 - - -     5.000 
DEMCO 0.110 0.100 0.080 0.170 0.350 0.150 0.125     1.000 
EARTH 0.060 0.070 0.120 0.100 0.100 0.034 0.050     1.000 
EASTW 0.120 0.220 0.220 0.190 0.440 0.420 0.210      1.000 
EGCO 0.960 4.720 4.690 4.200 6.000 6.000 3.000   10.000 
ESSO -0.530 -0.200 -0.180 -0.820 0.050 - -     4.934 
GLOW 1.080 1.580 1.920 1.580 2.111 2.755 1.100   10.000 
GUNKUL 0.210 0.310 0.120 0.180 0.06 & Stock 2:1 0.038 & Stock 3:1 -     1.000 
IRPC 0.040 0.020 0.010 0.001 0.080 0.100 -     1.000 
LANNA 0.250 0.410 0.190 0.100 1 & Stock 2:1 0.750 0.350     1.000 
MDX 0.390 0.390 0.230 -0.060 - - -   10.000 
PTG 0.010 0.060 0.080 0.070 - 0.110 -      1.000
PTT 5.320 9.600 10.640 8.580 13.000 13.000 6.000   10.000 
PTTEP 1.850 3.120 4.570 3.840 5.800 6.000 3.000     1.000 
RATCH 0.250 1.630 1.270 1.350 2.270 2.270 1.100   10.000 
RPC -0.120 -0.030 -0.030 -0.040 0.940 - -     1.000 
SCG 0.080 0.060 0.050 0.070 0.180 0.200 -     1.000 
SGP 1.110 -0.180 -0.100 0.170 0.400 0.600 0.150     1.000 
SOLAR 0.060 0.080 0.030 0.020 0.050 0.050 -     1.000 
SPCG 0.248 0.321 0.457 0.439 - - 0.400     1.000 
SUSCO 0.030 0.020 0.040 0.060 0.120 0.120 0.030     1.000 
TAE 0.000 0.130 0.065 0.037 - - 0.100     1.000 
TCC 0.006 0.008 0.006 0.008 - - -     0.500 
TOP -0.010 1.240 1.030 -1.070 2.700 2.300 0.560   10.000 
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TTW 0.090 0.180 0.190 0.190 0.520 0.600 0.300     1.000 
Mining     
PDI -1.820 0.970 0.420 0.730 - 0.300 -   10.000 
THL 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
7)  SERVICES     
Commerce    
BEAUTY 0.170 0.180 0.210 0.270 0.350 0.650 0.350     1.000 
BIGC 3.200 1.520 2.290 1.900 2.210 2.550 -   10.000 
BJC 0.380 0.320 0.210 0.170 0.840 0.840 0.350     1.000 
CPALL 0.220 0.300 0.250 0.300 0.900 0.900 -     1.000 
CSS 0.040 0.030 0.070 0.120 - 0.140 0.060     0.500 

GLOBAL 0.063 0.088 0.056 0.043 0.0185185 & 
Stock 6:1

0.0185185 & 
Stock 6:1 -     1.000 

HMPRO 0.100 0.070 0.070 0.060 0.04082 & 
Stock 5:1, 6:1

0.0345 & 
Stock 6:1, 7:1 

0.013889 & 
Stock 8:1     1.000 

IT -0.007 -0.024 -0.030 0.011 0.210 - -     1.000 
KAMART 0.058 0.064 0.071 0.041 0.210 0.240 0.180     0.600 
LOXLEY 0.020 0.050 0.030 0.050 0.1 & Stock 20:1 0.095 -     1.000 
MAKRO -1.156 0.260 0.220 0.230 1.249 0.800 0.350     0.500 
MC 0.270 0.260 0.220 0.170 - 0.730 0.400      0.500 
MEGA 0.230 0.070 0.150 0.130 - 0.180 0.100     0.500 
MIDA 0.042 0.007 0.014 0.010 - 0.0028 & Stock 10:1 -     0.500 
OFM 0.410 0.440 0.240 0.380 0.450 0.500 -     1.000 
ROBINS 0.510 0.490 0.400 0.320 0.900 0.900 -     3.550 
SINGER 0.160 0.380 0.250 0.170 0.300 0.450 -     1.000 
SPC 0.630 0.540 1.090 0.700 1.000 1.000 -     1.000 
SPI 0.280 0.410 0.870 0.350 0.230 0.230 -     1.000 
Health Care Services     
AHC 0.300 0.300 0.240 0.400 0.6 & Stock 5:1 0.640 -     1.000 
BCH 0.050 0.060 0.040 0.050 0.18 & Stock 4:1 0.160 0.050     1.000 
BGH 0.920 0.130 0.100 0.120 0.180 0.200 -     0.100 
BH 0.860 0.880 0.870 1.050 1.800 1.900 0.700     1.000 
CHG 0.100 0.110 0.110 0.120 - 0.270 0.200     1.000 
CMR 2.690 2.840 1.710 2.170 2.500 3.000 -   10.000 
KDH -1.300 -0.113 -0.800 -0.600 - - -   10.000 
M-CHAI 1.580 0.760 3.170 1.010 3.700 3.870 -   10.000 
NEW -0.210 0.370 0.130 0.310 0.200 0.300 -   10.000 
NTV 0.350 0.460 0.280 0.470 0.930 0.910 -     1.000 
RAM 10.340 19.970 17.050 36.010 12.000 12.000 6.000   10.000 
SKR 0.360 0.410 0.190 0.500 0.750 0.800 -     6.500 
SVH 2.310 3.460 2.920 3.400 4.250 5.500 -   10.000 
VIBHA 0.110 0.120 0.100 0.110 0.250 0.250 -     1.000 
VIH -0.006 0.050 0.060 0.040 0.030 0.060 0.0074 & Stock 15:1     1.000 
Media & Publishing     

AMARIN 0.570 0.020 -0.300 -0.430 1.200 0.0111111 & 
Stock 10:1 -     1.000 

AQUA 0.106 0.012 0.013 0.009 - 0.027 -     0.500 
AS -0.170 0.040 -0.310 -0.270 1.000 0.450 -     1.000 
BEC 0.690 0.570 0.590 0.540 2.250 2.600 1.000     1.000 
EPCO 0.030 0.100 0.110 0.050 0.090 0.169 0.140     1.000 
FE 5.220 0.260 0.390 2.540 8.000 7.000 -   10.000 
GRAMMY -0.920 -1.240 -1.430 -0.260 - - -     1.000 
LIVE 0.007 -0.003 -0.001 -0.001 - - -     0.100 
MACO 0.160 0.150 0.100 0.010 0.035&Stock 1.39:1 0.050 0.025     0.100 
MAJOR 0.120 0.160 0.500 0.330 0.870 1.000 0.500     1.000 
MATCH 0.030 0.050 -0.010 -0.020 0.060 0.100 -     1.000 
MATI 0.330 -0.270 -0.020 0.030 0.350 0.400 -     1.000 
MCOT 0.480 0.290 0.240 0.130 2.300 2.110 0.310     5.000 
MPIC -0.090 0.000 -0.040 -0.090 - - -     1.000 
NMG 0.000 0.003 0.002 0.010 - 0.020 -     0.530 
POST 0.070 -0.050 -0.070 -0.050 0.160 0.240 -     1.000 
PRAKIT 0.250 0.050 0.200 0.350 1.000 1.000 -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

RS 0.098 -0.005 0.074 0.261 0.250 0.350 0.120     1.000 
SE-ED 0.010 0.030 0.110 0.020 0.41112 & Stock 0.180 -     1.000 
SMM -0.021 -0.024 0.018 0.009 0.0074 & Stock 15:1 0.020 -     1.000 
SPORT 0.100 -0.080 -0.060 -0.160 0.100 0.070 -     1.000 
TBSP 1.110 1.330 4.020 1.600 6.500 13.000 -   10.000 
TH -0.032 -0.005 -0.006 0.044 - - -     1.000 
TKS 0.090 0.340 0.230 0.190 0.35 & Stock 5:1 0.5 & Stock 10:1 0.150     1.000 
VGI 0.090 0.050 0.070 0.080 0.14 & Stock 10:1 0.18 & Stock 25:1 0.130     0.100 
WAVE 1.680 -0.050 3.790 0.770 - - -   10.000 
WORK 0.110 -0.004 0.050 0.100 1.400 - -     1.000 
Professional Services    
BWG 0.068 0.072 0.056 0.048 0.040 0.110 -     1.000 
GENCO -0.012 -0.017 0.005 0.008 - - -     1.000 
PRO 0.000 0.000 0.000 0.000 - - -     0.700 
Tourism & Leisure     
ACD 0.010 -0.050 -0.070 -0.060 - - -     1.000 
ASIA 8.650 1.430 2.800 2.090 1.400 2.000 2.000   10.000 
CENTEL 0.220 0.370 0.030 0.120 0.300 0.400 -     1.000 
CSR 0.700 0.970 0.910 0.920 2.000 2.350 -   10.000 
DTC 0.380 0.760 -0.810 -0.950 1.000 1.000 -   10.000 
ERW 0.030 0.001 -0.030 -0.034 0.019 0.152 -     1.000 
GRAND 0.010 0.172 0.020 0.020 - - -     1.000 
LRH 1.630 0.630 -0.400 -0.630 0.125 0.340 -   10.000 
MANRIN -0.750 -0.630 -1.120 0.150 - - -   10.000 
OHTL 9.470 6.490 -2.210 -0.420 16.000 22.000 4.000   10.000 
ROH 0.070 0.010 -0.370 -0.710 0.600 0.600 -   10.000 
SHANG 1.350 0.710 -0.200 0.260 0.750 3.000 -    10.000 
Transportation & Logistics    
AAV 0.046 0.029 -0.036 -0.043 - - -     0.100 
AOT 2.640 2.590 1.740 1.590 1.800 4.600 3.400   10.000 
ASIMAR 0.080 -0.005 -0.020 0.020 0.01112&Stock 10:1 0.150 -     1.000 
BA 0.000 0.000 0.000 -0.030 - - -     1.000 
BECL 0.310 0.900 0.870 0.990 1.500 1.600 0.800   10.000 
BMCL 0.000 -0.010 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
BTC 0.100 -0.020 -0.020 -0.020 - - -     1.000 
BTS 0.038 0.029 0.055 0.053 0.539 0.435 0.210      4.000
BTSGIF 0.219 0.223 0.153 0.208 - 0.425 0.461   10.723 
JUTHA -0.130 -0.140 -0.030 -0.040 - - -     3.000 
KWC 2.990 2.350 2.300 4.580 5.000 5.500 -   10.000 
NOK 0.200 0.070 -0.260 -0.570 - 1.030 -     1.000 
NYT 0.190 0.180 0.140 0.180 - 0.500 -     1.000 
PSL 0.070 0.130 -0.050 -0.140 0.400 0.400 0.100     1.000 
RCL -1.130 -0.190 0.360 0.070 - - -     1.000 
THAI 1.080 -1.210 -3.510 0.500 0.500 - -   10.000 
TSTE 0.080 0.250 0.410 0.400 0.24 & Stock 10:1 0.240 -     1.000 

TTA 0.250 0.170 0.200 0.260 0.00445 & 
Stock 25:1 - -     1.000 

8) TECHNOLOGY    
Electronic Components    
CCET -0.070 0.050 0.020 0.050 0.160 0.08 & Stock 25:1 0.080     1.000 
DELTA 0.880 1.120 1.200 1.560 2.400 2.700 -     1.000 
DRACO -0.050 0.004 -0.040 -0.100 0.100 0.100 -     1.000 
EIC -0.012 -0.010 -0.210 -0.081 - - -     1.000 
HANA 0.760 1.980 0.850 0.730 1.500 1.500 1.000     1.000 
KCE 0.800 0.890 0.870 1.090 0.550 0.750 0.400     1.000 
METCO 9.850 3.600 5.740 6.070 3.000 3.000 9.000   10.000 
SMT -0.229 0.057 -0.107 -0.163 - - -     2.000 
SPPT 0.011 -0.016 -0.038 -0.036 0.220 0.050 -     1.000 
SVI 0.440 0.113 0.110 0.190 Stock 7:1 0.150 0.080     1.000 
TEAM 0.040 0.008 0.016 0.032 0.050 - -     1.000 
Information & Communication   
ADVANC 2.960 3.190 2.850 3.010 10.900 12.150 -     1.000 
AIT 1.830 0.970 1.380 0.430 4.000 2.750 0.900     5.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

BLISS 0.000 -0.004 -0.001 0.000 - - -     0.100 
CSL 0.170 0.200 0.170 -0.780 0.600 0.700 0.410     0.250 
DTAC 0.780 1.400 1.250 1.090 5.060 3.720 4.570     2.000 
FORTH 0.020 0.030 0.020 0.120 0.120 0.270 0.150     0.500 
IEC 0.003 0.000 0.000 0.000 - - -     0.010 
INET 0.020 0.000 0.020 0.020 - - -     1.000 
INTUCH 1.090 1.190 1.090 1.180 3.780 4.250 4.390     1.000 
JAS 0.110 0.120 0.120 0.090 0.090 0.250 -     0.500 
JMART 0.260 0.200 0.190 0.130 0.560 0.46 & Stock 4:1 0.230     1.000 
JTS -0.004 -0.056 -0.013 -0.044 0.100 - -     1.000 
MFEC 0.130 0.080 0.250 0.130 0.330 0.450 -     1.000 
MLINK -0.040 -0.110 0.000 -0.050 - - -     1.000 
MSC 0.160 0.060 0.120 0.140 0.350 0.300 -     1.000 
PT 0.191 0.108 0.220 0.262 0.150 0.400 0.120     1.000 
SAMART 0.360 0.400 0.410 0.350 0.600 0.800 0.420     1.000 
SAMTEL 0.320 0.340 0.300 0.250 0.700 0.750 0.250     1.000 
SIM 0.034 0.045 0.066 0.034 0.025 0.050 0.060     0.100 
SIS 0.070 0.120 0.160 0.120 - 0.200 -     1.000 
SVOA 0.017 0.016 0.006 0.014 0.019 0.012 -     1.000 
SYMC 0.340 0.160 0.170 0.130 0.580 0.580 0.150     1.000 
SYNEX -0.020 0.050 0.030 0.080 0.22 & Stock 10:1 0.150 -     1.000 
THCOM 0.260 0.360 0.450 0.250 0.400 0.450 -     5.000 
TRUE -0.030 0.270 -0.120 -0.140 - - -   10.000 
TRUEIF na. 2.716 0.238 0.062 - - 0.718   10.000 
TT&T -0.130 -0.001 -1.180 -0.020 - - -     1.000 
TWZ 0.002 0.002 0.011 0.010 - 0.015 0.006     0.100 
MAI      
AGRO   
E -0.010 -0.037 -0.036 -0.033 - - -     1.000 
HOTPOT 0.000 -0.010 0.000 -0.020 0.040 0.060 -     0.250 
KASET -0.090 -0.060 -0.100 -0.080 - - -     1.000 
TMILL 0.040 0.040 0.030 0.060 0.150 0.100 -     1.000 
XO 0.000 0.050 0.100 0.073 - - -     0.500 
CONSUMP   
APCO 0.120 0.140 0.150 0.130 0.270 0.2 & Stock 5:1 -     1.000 
BGT 0.020 -0.030 0.004 -0.010 0.022 0.012 -     0.500 
ECF 0.013 0.043 0.026 0.042 0.059 0.030 -     0.250 
JUBILE 0.320 0.260 0.363 0.274 0.600 0.700 0.150     1.000 
NPK 0.430 0.870 0.500 0.440 0.300 0.150 -   10.000 
OCEAN 0.005 0.010 0.010 0.018 - 0.015 -     0.250 
FINANCIAL   
ACAP -0.280 -0.150 0.130 -0.150 - 1.000 -     1.000 
AF 0.430 0.110 -0.270 0.190 1.000 1.000 -     5.000 
AIRA 0.000 0.000 0.005 0.012 - - 0.012     0.250 
BROOK -0.050 0.080 0.150 0.190 0.140 0.095 & Stock 4:1 0.050     0.500 
GCAP 0.070 0.080 0.080 0.070 - 0.074 0.060     0.500 
LIT 0.000 0.070 0.050 0.070 - 0.100 -     1.000 
INDUS   
2S 0.030 0.110 0.060 0.010 0.02224 & Stock 5:1 0.120 -     1.000 
CHO 0.030 0.047 0.030 0.068 - 0.015 -     0.250 
CHOW 0.030 0.050 0.050 -0.010 - 0.100 -     1.000 
CIG 0.010 0.000 0.010 0.020 - - -     0.500 
COLOR -0.119 0.010 -0.010 -0.010 - - -     1.000 
CPR 0.040 0.030 0.050 0.070 0.093 0.078 -     1.000 
EUREKA 0.040 0.005 -0.050 -0.040 0.032 0.114 -     0.500 
FPI 0.080 0.120 0.210 0.140 0.050 0.075 0.038     0.250 
HTECH 0.044 0.046 0.064 0.097 0.170 0.080 0.045     1.000 
LVT 0.150 0.000 0.000 0.000 - - -     1.000 
MBAX 0.060 0.130 0.100 0.080 0.220 0.100 0.100     1.000 
PDG 0.000 0.080 0.070 0.030 - - 0.070     0.500 
PJW 0.040 0.050 0.040 -0.010 0.150 0.100 -     0.500 
PPM -0.030 0.090 0.030 0.075 0.110 0.100 -     1.000 
RWI 0.000 0.050 0.050 0.070 - - -     0.500 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

SALEE 0.140 0.130 0.050 0.060 0.13222 &Stock 5:1 0.02222 &Stock 5:1 -     1.000 
SANKO -0.026 -0.015 -0.017 -0.022 0.040 - -     0.500 
SWC 0.020 0.180 0.190 0.100 0.420 0.440 0.210     1.000 

TAPAC 0.010 0.010 0.120 0.000 0.270 0.1111111 & 
Stock 10:1 0.040     1.000 

TMC -0.040 -0.080 -0.080 -0.070 0.210 0.040 -     1.000 
TMI -0.003 -0.010 -0.010 0.011 0.040 0.015 -     0.250 
TMW 1.590 0.140 0.420 1.010 2.000 1.200 -     5.000 
TPAC 0.135 0.120 0.130 0.090 0.11 & Stock 1:1 0.320 -     1.000 
UAC 0.050 0.030 0.010 0.030 0.01112 & Stock 5:1 0.160 -     0.500 
UBIS 0.080 0.050 0.130 0.060 0.31 & Stock 5:1 0.200 0.120     1.000 
UEC 0.120 0.100 0.080 0.080 0.280 0.280 0.120     0.250 
UIC -0.010 0.080 0.100 0.100 0.046 & Stock 5:2 0.0685 & Stock 6:1 0.04728 & Stock     1.000 
UKEM 0.008 0.035 0.034 0.030 0.065 0.030 -     0.250 
YUASA 0.050 -0.080 -0.130 0.030 0.050 0.030 -     1.000 
PROPCON   
ARROW 0.160 0.180 0.150 0.200 0.250 0.350 0.200     1.000 
BKD -0.050 0.020 0.060 0.030 - 0.045 -     0.500 
BSM 0.080 0.030 0.050 0.010 - 0.073 -     0.100 
DIMET -0.010 -0.030 -0.020 -0.010 - - -     0.500 
FOCUS -0.230 -0.020 -0.050 -0.110 - - -     1.000 

HYDRO -0.060 -0.001 -0.090 -0.200 0.055555 & 
Stock 2:1 0.0186 & Stock 6:1 -     1.000 

JSP 0.000 0.000 0.000 0.023 - - -     0.500 
PPS 0.010 0.020 0.020 0.010 0.030 0.040 -     0.250 
PYLON 0.160 0.160 0.200 0.170 0.03 &Stock 4:1 0.300 -     1.000 
SMART 0.000 0.000 0.016 0.050 - - -     1.000 
STAR -0.079 0.003 -0.099 -0.026 - - -     0.700 
THANA 0.017 -0.030 0.031 0.002 - - -     1.000 
TIES -0.048 -0.350 -0.970 -0.210 - - -     1.000 
VTE 0.020 -0.028 -0.018 -0.080 0.055 - -      1.000 
RESOURC   

AGE -0.005 0.021 0.007 0.000 - 0.00278 & 
Stock 10:1 -     0.250 

AIE 0.060 0.080 -0.014 -0.037 - - -     1.000 
EA 0.026 0.120 0.110 0.100 0.010 0.020 -     0.100 
QTC 0.240 -0.020 -0.020 -0.080 0.310 0.210 -     1.000 
SEAOIL 0.040 0.090 0.110 0.100 - 0.0186 & Stock 6:1 -     1.000 
TAKUNI 0.000 0.410 0.030 0.020 - - -     0.500 

TRT 0.380 0.010 -0.060 -0.140 0.0111112 & 
Stock 10:1 0.300 -     1.000 

TSE 0.000 0.000 0.000 0.080 - - -      1.000 
UMS -0.260 -0.260 -0.040 -0.330 - - -     0.500 
UWC 0.020 -0.010 0.040 0.020 - - -     1.000 
SERVICE   
ADAM -0.017 0.002 0.001 0.000 - - -     1.000 
AJP 0.010 0.040 0.003 0.030 - - -     1.000 
AKP 0.050 0.030 0.040 0.030 0.050 0.050 -     0.500 
ARIP 0.022 0.002 -0.020 -0.008 0.064 0.060 -     0.250 
AUCT 0.070 0.080 0.080 0.100 - 0.120 0.150     0.250 
BOL 0.050 0.020 0.030 0.030 0.090 0.090 -     0.100 
CHUO 2.980 -0.170 -1.110 -0.440 0.300 1.100 -     5.000 
CMO 0.160 -0.150 -0.060 -0.120 0.1278 & Stock 4:1 0.100 -     1.000 
DNA 0.000 -0.020 -0.010 -0.010 0.004 & Stock 8:1 0.020 -     0.250 
EFORL 0.000 0.005 0.006 0.009 - - -     0.075 
FIRE 0.000 2.270 0.110 0.060 - - -     0.500 
FSMART 0.000 0.050 0.060 0.060 - - -     0.500 
FVC 0.030 0.010 0.020 0.020 - 0.035 -     0.500 
KIAT 0.040 0.090 0.110 0.100 0.500 0.350 0.100     1.000 
LDC 0.000 0.000 0.010 0.020 - - -     0.250 
MONO 0.040 0.030 0.003 0.006 - 0.291 0.02 & Stock 5:6     0.100 
MOONG 0.230 0.080 0.120 0.210 0.200 0.200 -     1.000 
MPG -0.001 0.002 0.002 0.002 - - -     1.000 
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21 ผลประกอบการ และการจา่ยเงินปันผลของหุ้นรายตัว 
STOCK EPS (บาท) DPS (บาท) ราคาพาร 

 4Q56 1Q57 2Q57 3Q57 2555 2556 2557 (บาท) 

NBC 0.000 0.001 0.003 0.002 0.180 0.140 0.060     1.000 
NCL 0.000 0.000 0.020 0.010 - - -     0.250 
NINE 0.000 0.010 -0.030 0.020 0.150 0.100 -     1.000 
OTO 0.000 0.120 0.090 0.070 - - 0.110     1.000 
PCA 0.000 0.070 0.080 0.090 - - -     1.000 
PHOL 0.060 0.090 0.040 0.080 0.240 0.23 & Stock 5:1 0.080     1.000 

PICO 0.027 -0.011 -0.083 0.044 0.1277778 &
Stock 4:1 0.100 -     1.000 

QLT 0.210 0.310 0.170 0.260 0.700 0.650 0.200     1.000 
SPA 0.000 0.000 0.004 0.024 - - -     0.250 
TNDT 0.270 0.230 0.260 0.210 0.310 0.350 0.100     1.000 
TNH 0.190 0.300 0.200 0.320 0.500 0.600 0.600     1.000 
TSF -0.037 -0.042 -0.029 -0.030 - - -     0.100 

TVD -0.028 0.054 0.013 -0.005 0.150 0.100 0.0213 & 
Stock 1:0.383     0.500 

WINNER 0.020 0.050 0.040 0.040 - 0.170 0.070     0.250 
TECH   
CCN 0.000 0.000 0.050 0.040 - - -     0.500 
CYBER -0.100 -0.010 -0.090 -0.010 - - -     0.500 

ILINK 0.630 0.390 0.150 0.180 0.451112 & 
Stock 10:1 0.11112 & Stock 1:1 -     1.000 

IRCP 0.105 0.015 0.190 0.380 0.050 0.250 0.02206 &
Stock 5.0378:1     1.000 

SIMAT 0.000 -0.050 -0.040 -0.020 0.0371 & Stock 3:1 0.01112 & 
Stock 10:1 -     1.000 

SLC -0.040 -0.032 -0.063 -0.032 - - -     1.000 
SPVI 0.020 0.010 0.004 0.010 - 0.016 -     0.500 
 
หมายเหตุ : ปรับราคาพารใหอยูบนฐานราคาพารปจจุบัน & ปรับงวดบัญชีทุกบริษัทใหเปนงวดเดียวกัน (1 ม.ค.– 31 ธ.ค.) 
สัดสวน Stock dividend = จํานวนหุนท่ีมีอยู : หุน dividend ท่ีได         
EPS ใชวิธี Weighted Average Method  
ท่ีมา : ตลท., รวบรวมโดยฝายวิจัย ASP  
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1 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ซือ้สุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 

(ลานบาท) ธ.ค. 56 ม.ค. 57 ก.พ. 57 มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 ก.ย. 57 ต.ค. 57 พ.ย. 57 รวม
BGH (257.81) 387.95 840.47 54.18 70,670.10 (1,251.96) 2,289.59 1,841.26 1,388.89 (388.94) (257.25) 1,093.59 76,410.09

TRUE 857.18 664.05 (888.53) 821.57 96.84 240.74 3,044.26 4,044.06 619.72 63,642.98 (958.56) 1,245.71 73,430.02

BAY 61,187.68 (335.80) (19.60) (3.28) (10.73) (45.15) 53.33 2.56 (123.78) (85.01) (67.92) 74.43 60,626.73

PTT (3,958.19) (1,402.08) 3,149.23 2,315.62 1,242.72 680.30 2,797.41 6,096.25 1,080.82 7,886.30 (654.24) 1,764.55 20,998.70

KBANK (1,301.94) 6,933.03 (3,312.23) 1,652.50 4,546.71 (1,700.68) 1,925.04 1,674.69 1,309.24 2,062.41 (130.86) 2,076.51 15,734.41

AOT (1,467.16) 3,315.93 2,119.69 2,084.01 405.95 (2,748.36) 64.33 525.03 2,944.62 3,858.56 1,279.75 2,410.38 14,792.73

ADVANC (2,567.57) 359.32 (873.88) 2,016.19 12,362.63 (3,576.21) (6,767.28) (22.42) 1,533.71 5,971.64 5,393.55 187.20 14,016.90

MBK 3.74 (7.16) (9.37) 34.76 10,078.45 4.34 (12.77) 188.05 65.63 103.26 23.03 358.08 10,830.03

CPALL 2,800.00 (890.21) (525.40) 1,893.46 1,146.17 2,213.64 1,409.85 1,140.64 305.58 231.75 (701.75) 689.88 9,713.61

SCC (1,820.12) (1,037.03) 1,977.99 1,393.05 1,698.95 (1,371.26) 3,109.07 2,393.04 (1,416.53) 1,669.53 1,151.76 861.50 8,609.94

TMB 696.01 1,183.77 (223.76) 404.42 308.05 212.77 933.58 2,885.67 421.40 119.66 1,087.27 433.14 8,461.98

LH 530.93 804.60 372.33 371.31 726.24 (323.09) 15.72 2,236.72 2,002.23 597.19 799.80 174.31 8,308.29

IVL (160.56) (25.22) (542.18) 313.51 292.77 2,530.64 1,767.00 567.45 1,371.35 943.53 317.56 344.20 7,720.05

TUF 175.26 (275.89) 393.62 (439.19) 79.10 (898.73) 54.51 (170.25) 946.81 (457.20) 5,533.73 2,707.54 7,649.30

KTIS     4,727.25 182.86 31.96 (17.39) (161.03) 1,663.48 (82.59) (69.57) 6,274.98

SCB (1,901.57) 66.97 (108.28) 3,265.38 396.21 (2,137.99) (3,701.89) 5,925.35 2,794.55 760.34 (4,355.09) 4,314.95 5,318.93

CBG            4,260.69 4,260.69

SPCG 43.41 116.69 2.56 (167.62) (37.19) 222.39 (200.35) 2,459.06 30.07 245.72 393.70 626.86 3,735.31

DELTA 47.65 (260.89) 925.98 290.74 520.08 187.83 215.34 234.08 156.40 185.43 157.06 888.80 3,548.50

TPIPL (66.50) (28.50) 31.72 (108.53) (13.34) (39.30) 41.82 112.29 (224.81) (128.78) 3,512.20 (28.74) 3,059.53

THCOM (83.22) (4.94) 12.67 836.94 283.60 799.60 (20.94) (359.65) 475.10 523.87 568.08 2.67 3,033.78

SAMART (124.51) (233.40) (1.72) 17.12 (48.19) 39.86 387.74 675.96 468.11 1,986.42 132.76 (298.34) 3,001.83

PTTEP (263.43) 562.47 (2,851.25) 3,047.95 3,739.81 512.16 (220.89) 1,664.86 1,311.89 967.76 (3,777.27) (1,791.33) 2,902.75

RATCH (46.11) (31.09) 90.31 381.50 308.39 34.19 30.05 1,049.00 83.14 229.73 510.55 191.01 2,830.69

MAJOR 324.36 292.17 (16.93) 41.84 (147.44) 33.69 130.22 142.12 372.16 671.81 392.60 415.93 2,652.53

CNS (3.37) (10.96) (6.10) 461.48 68.54 (276.31) 2,404.67 (1.17) (0.53) (0.74) 0.51 0.06 2,636.08

DSGT 32.35 41.75 15.88 9.88 (3.41) 2,623.76 (66.52) (33.11) 3.40 (1.85) (25.73) (19.66) 2,576.74

CPN (1,162.80) 158.10 511.00 1,438.48 (270.57) (121.70) 1,074.75 156.64 (1,989.34) 181.57 631.18 1,889.60 2,496.90

KCE 202.66 (59.85) 325.54 184.16 176.42 85.53 (53.90) 474.49 (181.07) 236.79 578.41 384.39 2,353.57

NPARK           2,205.63 (19.55) 2,186.08

SIRI (214.53) 344.00 255.71 63.47 58.50 (16.62) 138.78 180.19 95.74 20.29 (125.06) 1,382.41 2,182.89

GFPT 242.28 418.61 (8.09) 289.70 244.03 (123.57) 17.56 243.16 254.30 123.19 162.53 308.95 2,172.65

SAWAD      782.94 133.41 124.73 (6.39) 11.37 46.82 985.01 2,077.89

SGP 6.62 (12.90) (5.50) 1,679.04 130.03 71.82 69.53 77.47 36.62 34.15 60.91 (101.68) 2,046.12

BKI (0.07) (2.86) (38.45) (2.55) (0.86) 1,908.58 (0.77) (0.56) (1.59) (0.14) (0.25) (16.77) 1,843.71

MC (55.60) 1,478.41 110.62 321.82 36.29 66.62 8.24 28.84 6.15 (10.77) (226.86) 73.01 1,836.77

ICHI     2,151.05 271.07 (93.12) 37.91 (13.58) (351.53) (177.89) (4.87) 1,819.03

BH (87.56) (131.21) (183.71) 277.36 142.44 693.84 396.90 37.48 326.74 (106.55) 168.80 281.91 1,816.42

UNIQ (12.65) 2.01 4.17 4.28 7.59 (82.55) 119.54 70.78 (118.36) 976.51 422.00 422.37 1,815.69

MINT (942.75) 1,451.49 298.18 456.85 18.78 38.14 (234.02) (1,190.82) 214.12 756.54 849.73 (108.88) 1,607.35

THRE (22.89) (2.16) (164.41) (72.84) (13.89) (15.81) (5.41) (126.80) 21.92 1,966.59 42.85 (14.05) 1,593.09

HANA (26.88) (71.49) (175.78) 683.17 224.37 (147.04) (353.67) 289.55 161.85 418.10 235.95 316.63 1,554.76

BECL (182.11) (39.65) 128.66 (165.67) 65.13 241.83 259.81 298.65 194.44 336.81 182.54 168.94 1,489.37

ABC     0.01 0.02 0.20 (1.61) 905.02 419.61 (32.22) (1.04) 1,289.98

AMATA (200.45) 0.03 (38.93) 422.20 359.19 (417.10) 244.25 413.83 269.48 93.60 (12.18) 46.03 1,179.95

KTB (1,983.22) 215.50 91.84 817.75 309.86 (3,402.70) 1,009.60 1,755.74 151.30 4,108.25 (1,465.00) (513.35) 1,095.57

BA            1,067.49 1,067.49

EARTH  127.82 (2.87) (26.08) 266.48 (124.98) 90.20 63.53 (56.74) (167.45) 321.84 539.31 1,031.06

CHG (28.31) 41.32 35.17 (7.46) 2.91 (1.75) (4.09) (4.31) 78.94 453.55 318.52 141.01 1,025.49

KTC (6.41) (20.50) 14.41 (23.23) (20.86) 62.74 13.48 200.91 179.36 62.40 194.38 359.92 1,016.59
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2 หุ้นที่นักลงทุนต่างประเทศ ขายสุทธิมากที่สุด 50 อันดับแรก 
(ลานบาท) ธ.ค. 56 ม.ค. 57 ก.พ. 57 มี.ค. 57 เม.ย. 57 พ.ค. 57 มิ.ย. 57 ก.ค. 57 ส.ค. 57 ก.ย. 57 ต.ค. 57 พ.ย. 57 รวม
BBL (3,058.40) (1,704.45) (4,274.98) (1,791.57) (694.75) (2,541.15) (2,872.45) 5,382.53 1,450.84 (5,548.69) (3,430.54) 1,661.09 (17,422.53)

PTTGC 136.23 (3,556.21) (828.58) 260.57 (2,623.99) 579.16 536.40 1,739.84 (2,387.18) (267.10) (154.41) 2,165.14 (4,400.13)

SIM 5.37 (4.48) (104.38) (12.52) (13.15) 5.04 49.01 (73.26) (3,630.52) (112.59) (62.86) 2.26 (3,952.07)

ROBINS (228.90) 69.58 (244.83) 6.63 (253.36) (330.09) (522.31) (735.47) (321.69) (103.66) (308.88) (583.01) (3,556.01)

INTUCH (3,156.67) 1,190.21 (241.15) 1,159.90 841.89 (279.70) (3,970.40) (1,775.96) (1,626.99) 2,115.34 2,120.17 912.84 (2,710.52)

PS 183.96 (308.12) (117.30) 54.21 324.97 87.31 335.00 (474.54) (437.84) (762.17) (892.20) (658.13) (2,664.85)

SPALI (354.40) 53.74 (817.55) (908.35) (381.54) (714.85) 289.89 387.18 110.29 1,157.74 (79.35) (1,259.33) (2,516.54)

STEC (697.12) (909.43) 516.76 338.97 997.70 (794.23) (826.74) (998.80) (805.47) 639.64 77.86 144.75 (2,316.09)

LPN (102.57) 207.12 352.93 (287.30) 389.88 (247.09) (697.04) (293.22) (763.21) (775.27) 505.39 48.55 (1,661.84)

BLA 108.73 23.28 (35.26) (12.05) (82.98) (136.63) 266.70 (221.55) (407.83) (337.29) (403.94) (290.13) (1,528.94)

BJC (1,002.34) (116.63) (40.61) (0.30) 28.44 (155.59) 65.77 35.68 (45.00) (118.02) (70.55) (79.75) (1,498.91)

THAI (390.27) (131.52) (183.02) (171.98) (171.69) (134.28) (131.93) (47.30) 27.05 (46.77) (89.38) 96.24 (1,374.85)

DTAC 299.51 (1,091.41) 307.65 829.10 464.08 (872.13) 210.13 362.39 (44.43) 234.63 (1,457.54) (588.65) (1,346.66)

VGI (306.60) 222.78 (442.58) 86.31 103.29 61.58 281.46 (34.87) 41.00 (161.67) (407.38) (658.58) (1,215.27)

UV (1,139.95) 7.14 (0.64) (7.09) 2.02 7.37 20.73 45.75 (94.59) 3.49 (1.40) 12.16 (1,145.02)

SMG    (1,090.09) 4.00 1.95 (1.75) 1.00 (1,084.88)

MCOT (120.01) (55.54) (1.40) (71.51) (45.94) (52.98) (230.28) (181.22) (7.68) (71.46) (101.08) (60.96) (1,000.05)

STPI (154.25) 275.43 105.91 67.69 9.28 (36.49) (148.94) (123.49) (458.27) (386.76) (29.68) (61.26) (940.83)

BTS 280.94 (988.25) (932.27) (56.61) 196.26 (1,012.13) 1,184.63 91.85 552.46 797.05 (1,018.35) (11.42) (915.84)

ANAN (101.00) (87.64) (132.28) (417.11) (103.23) (29.40) (86.48) (50.10) (46.18) (114.48) 113.98 202.93 (850.99)

CK (133.66) (81.82) 13.71 271.99 95.03 69.61 413.91 (1,558.50) 776.02 (272.43) (37.09) (389.76) (832.99)

TOP (443.39) (653.11) (664.75) 36.20 (256.97) (69.28) 525.68 1,658.94 788.96 641.52 (1,843.07) (547.20) (826.48)

S     (8.82) (716.73) (725.55)

HEMRAJ (256.48) 531.56 35.96 89.09 (269.20) (94.99) 376.07 108.33 251.90 (8.91) (643.03) (772.12) (651.82)

CPF (1,313.88) (2,794.98) (1,648.09) 669.56 (1,618.66) 1,356.82 (660.61) (1,632.56) 2,646.08 3,602.05 1,072.99 (312.61) (633.86)

CENTEL (321.47) 185.11 465.08 106.11 (128.14) 132.23 40.61 (390.88) (517.62) (64.34) 41.20 (148.84) (600.95)

TTCL (3.21) (9.71) (78.69) (35.88) 26.11 (122.12) (5.16) (179.19) 58.94 (81.91) (84.00) (68.25) (583.09)

RCL (4.93) (3.63) (5.05) (130.10) (6.47) (0.11) (134.69) (303.65) 4.60 101.72 (11.77) (12.92) (506.99)

BIGC 53.86 (139.13) (148.30) (738.73) (32.16) (261.10) 336.15 274.80 120.47 248.63 47.13 (225.80) (464.19)

TGPRO (0.03) 0.01 0.75 (0.69) (0.02) (462.10) (0.52) 42.94 (1.01) 1.06 (0.25) 0.09 (419.79)

PSL (59.46) (328.95) 83.27 (50.32) (64.30) 50.48 14.90 (192.06) 106.65 78.05 78.08 (133.52) (417.18)

TTL (405.17) (0.11) (0.00)   (405.28)

BCH (33.13) (33.04) (59.74) (63.33) (147.01) 46.33 (28.34) (140.09) (221.80) 142.09 72.56 82.48 (383.02)

GSTEL (37.36) (4.60) (126.99)  (102.84) (69.37) (11.38) (352.54)

SNC (12.64) (20.99) (17.81) (71.69) (25.46) (17.66) (48.88) (2.49) (2.33) (0.08) (82.86) (40.21) (343.10)

LALIN (4.55) (7.15) (1.88) (65.36) 7.65 30.57 (36.78) (317.43) 34.29 17.45 (1.39) 6.52 (338.05)

GOLD (30.75) (0.80) 11.01 14.89 312.43 9.77 6.42 (10.01) (217.92) (347.04) (86.88) 1.61 (337.27)

DCC (70.11) 1,791.26 (40.61) 24.75 1.17 181.87 101.68 18.61 5.26 (2,152.31) (74.68) (91.94) (305.05)

CM (165.69) (149.99) 10.63 29.48 2.52 18.20 5.59 4.32 7.89 (5.61) (19.21) (15.66) (277.52)

OISHI (15.41) (1.11) (24.93) (5.70) (4.42) (195.18) (1.05) (1.60) (16.95) (1.30) (0.86) (4.53) (273.03)

GLOBAL (144.49) (36.06) 51.88 (184.69) 104.58 (107.36) 41.89 29.32 (52.71) 6.02 (10.37) 43.78 (258.22)

PF (1.58) (24.05) (3.79) (2.18) (132.93) (1.96) (9.28) (19.01) 5.20 (16.46) (23.97) (13.52) (243.53)

CEI (0.04)  0.05  (0.07) 0.05 0.04 (173.44) (129.03) 59.66 (242.79)

TICON 27.50 (41.13) (128.61) (139.28) (178.82) (346.05) (332.58) 377.45 309.46 42.39 (42.00) 216.24 (235.40)

NWR 6.63 (3.91) 1.64 16.66 20.15 4.59 15.09 5.73 (5.50) (138.11) (4.61) (117.81) (199.44)

NOK 1.58 46.06 21.58 13.98 68.75 6.57 (403.12) (215.08) (43.83) 14.94 472.41 (183.15) (199.30)

AP (234.39) (108.87) 53.72 (15.98) 67.54 (39.64) 199.47 (493.81) 312.05 (308.47) (230.05) 602.33 (196.10)

KGI (44.20) (54.18) (23.27) (134.43) 3.64 82.39 (0.36) 16.48 (2.72) (54.76) 16.20 (0.23) (195.44)

NKI (3.92) (1.85) (1.17) (179.21) 2.47 6.79 (0.84) (4.66) (0.01) (1.33) (1.89) (0.02) (185.64)

BANPU (292.85) (1,091.29) (277.62) (470.59) 767.10 563.99 602.20 210.08 705.92 (483.62) (917.38) 514.38 (169.69)
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/12/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Agribusiness   54.20 2,971 4,692 4,633 5,346 11.4 10.7     
 GFPT   BUY 18.40 27.00 23.07 232 1,504 2,141 2,606 0.18 1.20 1.71 2.08 15.3 10.8 5.9 7.3 1.90 2.78

 STA   HOLD 13.00 15.00 16.64 1,379 1,812 1,515 1,743 1.08 1.42 1.18 1.36 9.2 11.0 15.6 16.1 5.00 4.19

 UVAN   HOLD 10.50 10.41 9.87 979 958 978 997 1.04 1.02 1.04 1.06 10.3 10.1 3.9 4.9 7.28 7.43

 Food & Beverages  623.28 36,394 21,148 27,844 33,925 28.5 21.7     
 CPF   BUY 28.50 36.00 220.67 18,790 7,065 9,919 12,975 2.55 0.96 1.35 1.76 29.7 21.2 14.6 15.8 1.75 2.36

 ICHI   BUY 20.60 28.00 26.78 698 884 1,083 1,356 0.70 0.88 0.83 1.04 23.3 24.7 2.0 4.6 - 2.43

 KBS   HOLD 9.75 11.30 5.85 715 502 663 685 1.43 0.91 1.10 1.14 10.7 8.8 6.2 6.5 3.74 4.53

 KSL   BUY 12.00 15.00 20.05 2,354 1,661 1,825 2,003 1.49 0.97 1.09 1.20 12.3 11.0 7.1 7.9 3.25 3.64

 M   HOLD 56.75 65.00 51.48 2,031 2,039 1,940 2,219 2.82 2.25 2.13 2.43 25.2 26.6 3.5 3.6 2.82 2.82

 MINT   BUY 35.25 40.00 141.05 3,243 4,101 4,471 5,221 0.88 1.02 1.12 1.28 34.4 31.5 7.7 8.6 0.99 1.06

 OISHI   SELL 75.25 80.00 14.11 654 456 292 294 3.49 2.43 1.56 1.57 31.0 48.3 18.2 18.4 1.73 1.53

 PM   BUY 9.00 11.70 5.38 408 420 425 491 0.68 0.70 0.71 0.82 12.8 12.7 2.3 2.7 5.56 5.52

 TVO   BUY 21.50 30.00 17.39 1,809 959 1,675 1,733 2.24 1.19 2.07 2.14 18.1 10.4 8.3 9.4 4.65 6.98

 TUF   BUY 92.25 91.00 110.05 4,694 2,853 5,231 6,618 4.09 2.49 4.39 5.55 37.1 21.0 34.5 38.6 1.62 2.38

 Home & Office  10.11 981 816 904 676 4.5 11.2     
 SITHAI   BUY 2.42 3.40 6.56 542 487 537 657 0.20 0.18 0.20 0.24 13.0 12.1 1.68 1.76 4.58 4.95

 Banking  2,399.28 158,883 197,788 212,212 240,383 12.1 11.3     
 BAY   SELL 44.00 37.11 267.26 14,626 11,867 14,026 15,491 2.41 1.95 2.31 2.55 22.5 19.1 20.0 21.4 1.82 2.36

 BBL   BUY 193.50 238.64 369.36 31,847 35,906 40,211 43,211 16.68 18.81 21.07 22.64 10.3 9.2 155.0 168.3 3.36 3.88

 KBANK   BUY 233.00 301.22 557.63 35,260 41,325 49,132 57,453 14.77 17.31 20.58 24.06 13.5 11.3 91.6 106.0 1.72 1.93

 KKP   SELL 39.25 43.10 33.08 3,391 4,418 2,928 3,874 4.07 5.31 3.52 4.65 7.4 11.2 42.2 43.9 6.76 4.48

 KTB   BUY 22.90 29.16 320.18 23,366 33,929 32,516 37,511 1.67 2.43 2.33 2.68 9.4 9.8 14.7 16.0 4.24 4.06

 LHBANK  SELL 1.98 1.47 26.13 683 893 1,145 1,041 0.06 0.07 0.09 0.08 28.2 22.0 1.2 1.2 1.42 1.82

 SCB   BUY 182.00 251.12 618.65 39,235 50,233 54,032 60,504 11.54 14.78 15.90 17.80 12.3 11.4 72.5 81.8 2.88 3.02

 TCAP   HOLD 31.75 40.96 40.57 5,509 9,231 5,429 6,031 4.31 7.65 4.50 5.00 4.1 7.1 37.1 40.0 7.23 4.25

 TISCO   BUY 42.00 52.13 33.63 3,705 4,249 4,321 4,935 5.09 5.31 5.40 6.16 7.9 7.8 29.0 31.7 6.32 6.43

 TMB   BUY 3.04 3.76 132.78 1,261 5,737 8,471 10,332 0.03 0.13 0.19 0.24 23.1 15.6 1.4 1.6 1.32 1.92

 Finance & Securities  136.45 6,844 9,552 8,497 9,440 18.4 21.7     
 AEONTS  BUY 115.00 121.00 28.75 1,688 2,501 2,591 2,903 6.75 10.01 10.36 11.61 11.5 11.1 35.6 40.8 3.13 3.24

 ASK   BUY 19.10 24.90 6.72 495 641 680 839 1.44 1.86 1.93 2.39 10.3 9.9 11.0 11.4 5.24 7.08

 CGS   SELL 1.85 1.11 4.79 312 345 120 120 0.13 0.13 0.05 0.05 13.9 39.9 1.3 1.2 5.95 2.01

 CNS   SELL 2.38 2.45 5.12 188 394 260 260 2.62 0.18 0.12 0.12 13.0 19.7 2.5 2.5 7.14 3.05

 FSS   SELL 3.28 3.35 1.80 181 400 154 154 0.40 0.73 0.28 0.28 4.5 11.8 3.8 3.8 9.61 3.40

 GBX   SELL 0.93 0.88 1.01 15 43 17 17 0.01 0.04 0.02 0.02 23.5 58.8 1.3 1.3 2.69 0.51

 GL   SELL 5.10 7.52 5.54 356 240 321 404 0.52 0.23 0.26 0.29 21.7 19.3 2.2 3.3 2.96 3.37

 IFS   BUY 2.86 4.00 1.34 112 125 137 155 0.24 0.27 0.29 0.33 10.7 9.8 2.1 2.2 4.72 5.16

 KCAR   BUY 10.70 15.75 2.68 401 273 227 263 1.61 1.09 0.91 1.05 9.8 11.8 6.5 6.9 5.89 4.89

 KGI   BUY 3.46 4.22 6.89 443 783 700 700 0.22 0.39 0.35 0.35 8.8 9.8 2.6 2.6 10.40 9.30

 MBKET   BUY 22.90 25.88 13.07 738 1,449 1,055 1,055 1.29 2.54 1.85 1.85 9.0 12.4 9.2 8.2 10.83 8.07

 SAWAD   BUY 24.80 25.00 24.80 405 575 816 999 1.14 0.77 0.82 1.00 32.3 30.4 1.5 3.5 2.47 1.32

 THANI   BUY 3.46 4.91 6.97 489 754 815 832 0.36 0.47 0.40 0.41 7.4 8.6 2.0 1.8 7.23 7.02

 TK   SELL 9.20 7.30 4.60 712 429 131 287 1.42 0.86 0.26 0.57 10.7 35.2 8.0 8.1 4.67 1.51

 TNITY   HOLD 7.05 7.42 1.24 117 138 130 130 0.67 0.79 0.74 0.74 9.0 9.5 8.2 8.2 8.51 8.03

 UOBKH   BUY 3.70 5.50 1.86 166 348 230 230 0.33 0.69 0.46 0.46 5.3 8.1 5.2 5.5 4.05 2.68

Insurance  136.01 260 3,713 2,559 8,037 28.9 56.5     
 BKI   BUY 367.00 450.00 39.07 664 1,748 2,195 2,437 8.73 22.99 20.62 22.89 16.0 17.8 285.0 392.2 3.27 3.27

 BLA   BUY 49.00 66.35 83.19 3,724 4,381 1,062 4,271 3.09 3.62 0.62 2.51 13.6 78.5 18.4 13.8 1.86 0.51

 THRE   HOLD 3.26 3.52 13.74 (4,349) (2,799) (1,123) 836 -1.24 -0.80 -0.27 0.20 NM NM 0.8 1.0 - -

 THREL   BUY 14.30 17.25 8.58 222 383 426 493 0.44 0.64 0.71 0.82 22.4 20.2 1.8 2.2 2.23 2.48
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/12/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Automotive  48.94 6,063 5,520 4,436 4,890 8.2 10.9     
 AH   BUY 14.00 16.70 4.52 921 611 465 539 3.43 1.89 1.44 1.67 7.4 9.7 16.5 17.4 3.50 2.57

 IHL   SELL 6.70 6.00 2.81 249 197 212 229 0.71 0.47 0.51 0.55 14.3 13.3 2.5 2.7 4.48 4.48

 IRC   HOLD 15.30 16.70 3.06 103 409 313 334 0.51 2.05 1.57 1.67 7.5 9.8 12.0 12.7 5.35 4.10

 PCSGH   SELL 8.05 7.57 12.44 1,706 1,377 851 975 1.48 1.19 0.55 0.63 6.8 14.6 1.5 3.8 - 3.42

 SAT   HOLD 16.90 18.50 7.19 804 966 615 715 2.36 2.27 1.45 1.68 7.4 11.7 11.5 12.2 4.44 2.83

 STANLY  HOLD 201.00 211.09 15.40 1,623 1,488 1,470 1,552 21.18 19.41 19.19 20.26 10.4 10.5 141.4 154.1 2.99 2.99

 Industrial Materials & Machinery 7.58 711 519 524 612 14.6 14.5     
 SNC   BUY 15.00 18.30 4.32 495 423 370 439 1.72 1.47 1.29 1.53 10.2 11.7 7.1 7.4 6.67 4.00

 Petrochemicals & Chemicals 384.04 41,813 37,508 28,529 36,419 10.5 13.5     
 IVL   BUY 20.50 33.00 98.69 2,740 1,326 3,000 4,219 0.57 0.28 0.62 0.79 74.4 32.9 12.8 13.1 1.34 1.06

 PTTGC   BUY 54.75 68.00 246.86 34,001 33,277 21,493 32,050 7.54 7.38 4.77 7.11 7.4 11.5 54.4 59.4 6.21 4.01

 Steel  47.36 (16,311) (5,668) (3,117) 193 NM NM     
 BSBM   SELL 1.28 1.33 1.45 (12) 103 61 108 -0.01 0.09 0.05 0.10 14.1 23.9 1.7 1.7 6.38 4.19

 MCS   HOLD 5.40 5.26 2.70 221 399 259 432 0.44 0.80 0.52 0.86 6.8 10.4 4.9 5.3 3.70 2.88

 SMIT   HOLD 4.36 4.92 2.31 303 264 201 261 0.57 0.50 0.38 0.49 8.7 11.5 3.6 3.7 5.96 4.35

 SSI   SELL 0.30 0.14 9.65 (15,918) (7,053) (4,127) (1,326) -0.59 -0.22 -0.13 -0.04 NM NM 0.3 0.2 - -

 TMT   BUY 9.70 12.18 4.22 421 440 365 442 0.98 1.01 0.84 1.02 9.6 11.6 5.0 5.1 8.25 6.91

 TSTH   BUY 0.78 1.09 6.57 (4,545) 31 124 277 -0.56 0.00 0.01 0.03 213.3 53.0 1.1 1.1 - -

 Construction Materials  731.58 30,352 44,511 44,107 51,703 16.3 16.5     
 DCC   HOLD 55.25 56.59 22.54 1,255 1,298 1,226 1,386 3.08 3.18 3.00 3.40 17.4 18.4 6.8 6.6 5.76 5.44

 DRT   HOLD 5.00 6.07 5.24 546 451 341 432 0.53 0.43 0.32 0.41 11.6 15.5 2.2 2.1 7.60 6.00

 SCC   BUY 454.00 515.00 544.80 23,580 36,719 33,783 40,454 19.65 30.60 28.15 33.71 14.8 16.1 135.0 150.1 3.29 2.86

 SCCC   HOLD 426.00 460.00 97.98 3,636 4,796 5,358 5,878 15.81 20.85 23.29 25.56 20.4 18.3 83.7 91.0 3.52 3.76

 TASCO   BUY 65.25 80.00 10.00 642 831 961 878 4.21 5.45 6.26 5.71 12.0 10.4 34.4 39.8 1.53 3.07

 TPIPL   HOLD 1.75 1.87 35.33 288 606 1,653 1,714 0.01 0.03 0.08 0.08 58.3 21.4 2.9 2.8 0.86 0.86

 VNG   HOLD 7.75 9.20 12.14 284 (191) 784 961 0.22 -0.15 0.60 0.74 NM 12.9 4.6 4.3 - 1.83

Construction Services  214.46 6,158 15,719 11,173 12,041 12.8 18.5     
 BJCHI   BUY 32.75 46.99 10.48 792 1,206 1,053 1,253 3.53 3.77 3.29 3.92 8.7 9.9 13.7 14.6 7.33 6.11

 CK   BUY 26.00 30.00 44.04 584 7,674 2,216 1,429 0.35 4.64 1.34 0.86 5.6 19.4 10.2 9.2 1.65 1.92

 ITD   SELL 7.40 5.39 39.07 134 907 763 1,086 0.03 0.19 0.14 0.21 39.6 51.2 2.4 2.7 - 1.35

 NWR   SELL 1.75 1.49 4.52 553 58 (59) 80 0.36 0.03 -0.02 0.03 59.2 NM 1.5 1.5 - -

 SEAFCO  BUY 8.90 9.43 2.59 104 138 228 202 0.48 0.51 0.78 0.69 17.3 11.4 2.9 3.5 3.18 2.25

 SRICHA  BUY 31.00 43.26 9.52 1,032 918 1,035 1,044 3.40 3.01 3.34 3.33 10.3 9.3 7.9 8.5 8.71 8.87

 STEC   HOLD 25.25 26.43 38.51 1,096 1,733 1,544 1,566 0.92 1.14 1.01 1.03 22.2 24.9 5.1 5.6 1.98 2.38

 STPI   BUY 19.70 30.30 29.11 1,039 1,909 2,580 3,198 0.71 1.29 1.75 2.16 15.3 11.3 4.0 5.4 1.73 3.81

 SYNTEC  BUY 2.90 3.37 4.64 (137) 81 399 385 -0.09 0.05 0.25 0.24 57.6 11.6 1.6 1.8 1.72 2.07

 TTCL   BUY 24.30 34.00 13.61 546 655 554 854 1.14 1.17 0.99 1.52 20.8 24.6 9.8 10.2 2.88 3.29

 UNIQ   HOLD 12.10 10.88 13.08 383 587 552 841 0.49 0.75 0.51 0.78 16.1 23.7 3.3 5.0 0.95 1.24

Property Development  748.65 40,422 45,906 54,633 56,205 15.4 13.3     
 AMATA   HOLD 16.00 17.36 17.07 1,501 1,516 1,439 1,323 1.41 1.42 1.35 1.24 11.3 11.9 7.8 8.6 3.13 3.37

 ANAN   BUY 3.44 3.97 11.47 (199) 812 1,073 1,470 -0.09 0.24 0.32 0.44 14.1 10.7 1.8 2.1 1.45 1.87

 AP   BUY 6.30 8.10 19.82 2,186 2,013 2,407 2,547 0.77 0.71 0.80 0.81 8.9 7.8 4.9 5.1 3.97 4.46

 CPN   BUY 45.25 64.00 203.08 6,189 6,293 7,370 8,257 1.42 1.40 1.64 1.84 32.3 27.6 16.1 18.3 1.22 1.45

 HEMRAJ  BUY 4.24 4.50 41.15 2,294 4,338 2,972 2,965 0.24 0.45 0.31 0.31 9.5 13.8 1.4 1.5 4.01 3.25

 LH   HOLD 9.00 10.09 98.87 5,682 6,478 6,977 7,535 0.57 0.65 0.68 0.70 13.9 13.1 3.3 4.0 4.44 6.19

 LPN   HOLD 24.00 22.06 35.42 2,229 2,329 2,123 3,256 1.51 1.58 1.44 2.21 15.2 16.7 6.5 7.2 3.50 3.00

 MJD   HOLD 3.08 3.14 2.65 (59) (163) 308 101 -0.08 -0.21 0.36 0.12 NM 8.6 2.7 3.1 - 1.91

 MK   HOLD 4.28 4.18 3.68 261 429 409 450 0.30 0.50 0.48 0.52 8.6 9.0 6.1 6.3 7.01 5.55

 PACE   BUY 3.26 4.44 6.70 42 (795) (207) 1,412 0.03 -0.47 -0.10 0.69 NM NM 2.7 2.5 - -

 PF   HOLD 1.24 1.49 7.17 258 83 710 507 0.05 0.01 0.09 0.07 85.6 13.2 1.5 1.6 0.47 1.52

 PRIN   HOLD 1.56 1.36 1.90 354 192 244 264 0.29 0.16 0.19 0.21 9.9 8.1 3.1 3.3 1.28 2.48

 PS   BUY 29.25 40.52 65.13 3,898 5,802 6,497 7,506 1.76 2.61 2.93 3.38 11.2 10.0 11.2 13.3 2.91 3.00
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/12/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 QH   BUY 3.76 4.58 34.53 2,450 3,287 3,442 3,814 0.27 0.36 0.37 0.42 10.5 10.0 1.9 2.1 4.26 4.49

 RML   HOLD 1.89 2.22 6.76 496 746 1,345 1,323 0.14 0.21 0.38 0.37 9.1 5.0 0.6 1.0 - 4.38

 ROJNA   HOLD 7.30 7.83 10.54 1,194 481 795 731 0.98 0.34 0.48 0.38 21.6 15.2 4.7 5.3 4.11 3.95

 SC   BUY 3.60 4.19 13.37 1,218 1,082 1,453 1,554 0.37 0.30 0.39 0.42 11.8 9.2 2.8 3.1 3.49 4.35

 SENA   BUY 2.94 3.87 2.25 296 270 364 370 0.41 0.38 0.48 0.48 7.8 6.2 3.4 3.5 5.14 6.47

 SF   BUY 6.20 9.30 9.18 1,401 512 735 793 1.20 0.39 0.50 0.54 15.9 12.5 4.6 4.7 0.22 1.53

 SIRI   HOLD 1.79 2.19 24.39 2,938 1,930 3,687 3,164 0.40 0.21 0.31 0.22 8.5 5.7 1.8 1.8 5.59 6.12

 SPALI   BUY 25.00 31.96 42.91 2,754 2,882 4,696 5,487 1.60 1.68 2.74 3.20 14.9 9.1 8.3 10.3 2.80 4.54

 TICON   SELL 18.90 14.80 20.77 1,297 1,414 1,229 1,376 1.62 1.56 1.10 1.23 12.1 17.2 9.5 10.0 5.29 3.79

 Energy & Utilities  2,177.00 220,431 201,698 186,100 192,657 10.5 11.5     
 BANPU   HOLD 26.00 30.50 67.13 8,441 3,151 3,046 3,671 3.11 1.22 1.18 1.42 21.3 22.0 27.1 32.5 4.62 4.62

 BCP   BUY 32.00 33.50 44.06 4,273 4,653 (824) 4,697 3.10 3.38 -0.60 3.41 9.5 NM 25.2 23.1 4.22 4.53

 CKP   BUY 17.70 22.00 19.47 55 219 385 474 0.06 0.20 0.35 0.43 89.0 50.6 10.5 10.7 - 0.79

 DEMCO   BUY 14.00 21.00 9.70 393 459 386 577 0.57 0.66 0.56 0.83 21.1 25.1 4.5 4.6 1.89 1.59

 EASTW   HOLD 10.60 12.00 17.64 1,240 1,316 1,305 1,331 0.75 0.79 0.78 0.80 13.4 13.5 4.7 5.1 3.96 3.93

 EGCO   BUY 164.50 188.00 86.60 11,240 6,914 7,913 8,022 21.21 13.04 14.93 15.14 12.6 11.0 131.6 131.4 3.65 3.65

 GLOW   SELL 90.00 94.00 131.66 5,418 7,214 8,864 8,269 3.70 4.93 6.06 5.65 18.2 14.9 28.1 31.0 2.56 3.50

 GUNKUL BUY 28.50 30.99 25.08 778 883 540 631 1.77 1.34 0.61 0.72 21.3 46.4 4.7 4.2 1.30 0.75

 IRPC   BUY 3.06 3.60 62.53 (777) 826 (3,755) 2,855 -0.04 0.04 -0.19 0.14 73.7 NM 3.7 3.6 3.27 3.27

 LANNA   SELL 11.80 12.50 6.19 916 572 406 410 2.62 1.09 0.77 0.78 10.8 15.3 9.6 9.8 6.36 4.66

 PTT   BUY 335.00 375.00 956.86 104,666 94,652 98,983 91,694 36.64 34.43 34.65 32.10 9.7 9.7 239.0 250.9 3.88 4.10

 PTTEP   BUY 117.50 140.00 466.47 57,316 56,155 56,057 47,952 14.44 14.14 14.12 12.08 8.3 8.3 96.9 104.2 5.10 4.81

 RATCH   BUY 59.00 68.00 85.55 7,726 6,187 7,126 6,927 5.33 4.27 4.91 4.78 13.8 12.0 38.3 41.5 3.85 3.90

 TOP   BUY 44.25 48.00 90.27 12,320 10,394 (3,547) 7,023 6.04 5.09 -1.74 3.44 8.7 NM 44.5 50.9 5.19 -
1 77

 TTW   BUY 11.20 13.30 44.69 2,338 2,574 2,847 3,046 0.59 0.65 0.71 0.76 17.4 15.7 2.8 2.8 5.36 5.80

 Commerce  981.68 28,523 30,603 30,103 36,820 31.4 32.7     
 BEAUTY  BUY 32.00 33.00 9.60 173 211 275 347 0.58 0.70 0.92 1.16 45.4 34.9 3.3 3.6 2.03 2.64

 BIGC   SELL 243.00 218.00 200.48 6,074 6,976 6,932 7,832 7.37 8.46 8.41 9.50 28.7 28.9 44.9 50.7 1.05 1.04

 BJC   SELL 39.25 35.00 62.49 2,415 2,426 1,502 1,916 1.52 1.53 0.94 0.98 25.7 41.6 11.1 11.2 2.14 1.32

 CPALL   BUY 41.00 53.00 368.31 11,049 10,537 10,210 13,360 1.23 1.17 1.14 1.49 35.0 36.1 3.2 3.4 2.20 2.20

 HMPRO   HOLD 8.25 9.80 101.72 2,671 3,068 3,262 3,791 0.38 0.32 0.26 0.31 25.8 31.2 1.3 1.4 4.17 0.34

 LOXLEY   HOLD 4.50 4.90 10.19 526 590 513 544 0.26 0.28 0.23 0.24 16.0 19.9 2.6 2.8 2.11 2.22

 MAKRO   HOLD 36.50 42.00 175.20 3,534 4,299 4,896 6,082 0.74 0.90 1.02 1.27 40.8 35.8 2.3 2.5 2.19 2.50

 ROBINS  BUY 44.25 64.00 49.15 1,658 1,986 1,938 2,259 1.49 1.79 1.74 2.03 24.8 25.4 10.8 11.7 2.03 1.98

 SINGER  HOLD 13.20 15.00 3.56 266 321 296 344 0.98 1.19 1.10 1.27 11.1 12.0 5.3 5.9 3.41 3.15

 Health Care Services  457.96 12,189 10,370 10,997 12,517 42.6 38.8     
 BCH   SELL 8.70 8.00 21.70 908 585 516 589 0.46 0.23 0.21 0.24 37.1 42.1 1.8 1.9 1.84 1.38

 BGH   BUY 18.00 21.00 278.84 7,849 6,261 7,163 8,056 0.51 0.40 0.46 0.52 44.5 38.9 2.8 3.0 1.11 1.28

 BH   BUY 145.00 152.00 105.86 2,558 2,521 2,823 3,281 3.51 3.46 3.88 4.50 41.9 37.4 13.2 14.8 1.31 1.38

 CHG   HOLD 18.50 20.50 20.35 335 414 495 592 0.38 0.38 0.45 0.54 49.1 41.1 2.4 2.6 1.46 1.70

 Media & Publishing  209.80 9,025 10,043 7,816 8,830 20.7 27.0     
 BEC   BUY 51.50 57.00 103.00 4,777 5,589 4,491 4,848 2.39 2.79 2.25 2.42 18.4 22.9 4.4 4.1 5.05 4.08

 MAJOR   BUY 26.50 26.50 23.58 846 1,052 1,073 1,099 0.95 1.18 1.21 1.24 22.4 21.9 6.9 7.0 3.77 4.10

 MCOT   SELL 17.00 17.50 11.68 1,759 1,527 559 560 2.56 2.22 0.81 0.82 7.6 20.9 11.5 10.8 12.41 5.29

 RS   BUY 17.00 13.20 17.38 284 394 449 616 0.32 0.41 0.44 0.60 41.1 38.9 1.6 1.7 2.06 2.18

 VGI   HOLD 12.10 12.50 41.53 902 1,146 1,110 1,357 0.30 0.33 0.32 0.40 36.2 37.4 0.6 0.6 2.56 2.48

 WORK   SELL 42.50 41.00 11.31 399 257 44 243 1.55 1.00 0.15 0.82 42.6 286.8 5.7 9.3 - 0.26
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 คํา ราคาปด Fair Mkt Cap กําไรสุทธิ EPS PER BVS Yield 
 แนะนํา 18/12/57 Value (พัน (ลานบาท) (บาท) (เทา) (บาท) (%) 
  (บาท) (บาท) ลานบาท) 55A 56A 57F 58F 55A 56A 57F 58F 56A 57F 56A 57F 56A 57F

 Tourism  56.40 1,653 2,259 1,242 1,809 25.0 45.4     
 CENTEL   BUY 33.00 46.00 44.55 1,596 1,322 1,346 1,609 1.18 0.98 1.00 1.19 33.7 33.1 7.7 8.3 1.21 1.06

 ERW   BUY 4.78 6.00 11.85 58 937 (104) 200 0.03 0.38 -0.04 0.08 12.6 NM 2.0 1.8 3.17 -

 Transportation  689.10 25,286 16,204 4,528 27,977 42.2 152.1     
 AAV   BUY 4.68 6.00 22.70 15,513 1,043 45 1,444 3.20 0.21 0.01 0.30 21.8 500.2 4.0 4.0 - -

 AOT   BUY 278.00 320.00 397.14 6,500 16,347 12,220 16,580 4.55 11.44 8.55 11.61 24.3 32.5 64.2 68.1 1.65 1.21

 BECL   BUY 37.75 45.00 29.07 2,261 4,835 2,724 2,993 2.94 6.28 3.54 3.89 6.0 10.7 23.4 25.3 4.24 4.69

 BMCL   SELL 1.80 1.00 36.90 (979) (774) (667) (966) -0.08 -0.04 -0.03 -0.05 NM NM 0.4 0.4 - -

 BTS   BUY 9.70 12.00 115.62 1,716 12,645 2,363 2,408 0.15 1.06 0.20 0.20 9.1 48.9 5.0 4.6 6.19 6.06

 PSL   HOLD 14.60 25.50 15.18 141 528 169 820 0.14 0.51 0.16 0.79 28.8 90.0 15.0 15.9 2.74 1.71

 RCL   BUY 8.90 11.80 7.38 (1,929) (1,653) 226 360 -2.33 -1.99 0.27 0.43 NM 32.7 11.2 11.5 - 1.53

 THAI   HOLD 15.20 16.50 33.18 6,228 (12,048) (14,084) 2,177 2.85 -5.52 -6.45 1.00 NM NM 26.0 19.6 - -

 TTA   BUY 17.40 26.00 22.64 (4,494) (5,119) 1,015 1,567 -6.35 -5.16 0.79 1.16 NM 22.2 18.3 18.3 - 1.80

 Electronic Components  170.80 10,125 11,172 11,768 14,901 15.0 14.6     
 CCET   SELL 2.80 2.85 11.97 1,199 461 951 1,023 0.29 0.11 0.22 0.24 24.8 12.6 3.9 3.9 4.29 5.71

 DELTA   BUY 74.75 78.00 93.24 4,379 5,416 6,206 7,224 3.51 4.34 4.98 5.79 17.2 15.0 20.3 22.5 3.61 3.75

 HANA   BUY 40.00 48.00 32.20 1,610 2,337 3,512 2,653 2.00 2.90 4.36 3.30 13.8 9.2 20.6 23.2 3.75 4.38

 KCE   BUY 36.50 46.50 20.63 643 1,174 1,888 2,015 1.36 2.44 3.28 3.50 14.9 11.1 8.6 10.3 2.05 2.74

 SMT   SELL 6.55 6.90 2.74 734 144 116 144 1.76 0.34 0.28 0.34 19.0 23.7 4.6 4.7 - 2.29

 SPPT   SELL 2.40 2.26 0.56 310 16 53 58 1.20 0.07 0.21 0.22 33.8 11.7 2.3 2.3 6.25 4.17

 SVI   HOLD 4.18 4.20 9.47 1,250 1,623 (957) 1,784 0.64 0.72 -0.42 0.79 5.8 NM 1.9 1.4 3.59 1.91

 Information & Communication 1,379.41 55,647 59,084 75,937 90,763 25.9 21.6     
 ADVANC BUY 245.00 285.00 728.41 34,885 36,274 36,373 42,324 11.73 12.20 12.23 14.24 20.1 20.0 15.4 16.4 4.96 4.99

 AIT   BUY 36.75 53.00 7.58 367 568 710 785 1.78 2.75 3.44 3.81 13.4 10.7 11.8 13.5 4.31 4.90

 DTAC   BUY 97.00 114.00 229.68 11,284 10,575 11,452 12,612 4.77 4.47 4.84 5.33 21.7 20.1 13.8 14.3 3.84 6.02

 INTUCH  BUY 76.00 113.00 243.69 13,787 14,568 14,675 17,172 4.30 4.54 4.58 5.36 16.7 16.6 10.1 9.9 5.98 6.02

 JAS   HOLD 7.15 7.00 51.03 2,029 3,003 3,326 2,654 0.28 0.41 0.47 0.37 17.2 15.3 1.7 1.8 3.50 1.96

 SAMART  BUY 38.00 36.00 38.25 1,117 1,468 1,663 2,078 1.13 1.46 1.65 2.06 25.9 23.0 8.3 7.4 2.11 2.41

 SAMTEL  BUY 21.90 27.00 13.53 828 857 762 932 1.36 1.39 1.23 1.51 15.8 17.8 5.2 5.6 3.42 2.93

 SIM   BUY 3.26 4.40 14.34 167 807 963 1,075 0.04 0.18 0.22 0.24 18.1 14.9 0.7 0.8 3.37 4.09

 THCOM   BUY 35.00 51.00 38.36 174 1,128 1,636 2,079 0.16 1.03 1.49 1.90 34.0 23.4 14.2 15.2 1.29 2.13

 TRUE   HOLD 11.80 12.00 8.04 (7,444) (9,063) 4,377 9,052 -0.51 -0.62 0.18 0.37 NM 66.3 0.3 3.0 - -

MAI  123.51 2,003 1,879 3,343 3,980 68.6 38.8     
 ARROW   BUY 8.30 10.00 1.66 94 130 143 167 0.47 0.65 0.72 0.83 12.8 11.6 3.1 3.5 4.82 4.31

 AUCT   BUY 13.90 17.50 7.65 34 70 206 384 0.08 0.13 0.37 0.70 109.9 37.2 0.7 0.7 0.36 2.42

 EA   HOLD 25.50 9.02 92.06 107 267 1,368 2,487 0.03 0.07 0.37 0.67 355.6 69.6 1.2 1.4 0.08 0.43

 GCAP   BUY 3.84 6.50 0.77 33 43 62 71 0.22 0.21 0.31 0.35 17.9 12.4 1.4 1.5 3.39 4.83

 LIT   BUY 3.70 4.90 0.74 32 32 50 65 0.32 0.28 0.25 0.33 13.4 14.9 1.6 1.8 4.49 4.04

 PDG   SELL 3.76 4.03 0.67 89 59 68 80 0.89 0.30 0.25 0.30 12.7 14.9 1.4 1.9 2.13 3.35

 PYLON   BUY 9.10 9.17 1.37 64 159 195 194 0.32 0.57 0.66 0.65 15.9 13.8 2.3 2.6 3.30 4.34

 Property Fund  55.33 5,131 6,191 5,730 5,662 10.7 13.5     
 CPNRF   BUY 16.20 11.05 35.4 2,383 2,691 2,665 3,009 1.46 1.64 1.20 1.36 9.9 13.4 10.9 11.4 7.58 8.20

 POPF   BUY 11.70 10.52 5.58 625 400 397 503 1.83 1.17 0.83 1.05 10.0 14.2 11.3 10.7 8.84 9.03

 SPF   BUY 17.40 10.82 16.53 988 1,359 1,266 1,330 1.04 1.43 1.33 1.40 12.2 13.1 11.0 10.9 7.18 7.47

 TFUND   BUY 10.50 11.19 12.17 611 1,136 783 821 0.53 0.99 0.68 0.71 10.6 15.4 11.0 11.2 7.24 6.67

 
หมายเหตุ :  AOT, IRC, TTA  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ก.ย.   CNS  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ส.ค.   STANLY  งวดบัญชีสิ้นสุดเดือน ม.ค. 
EPS ใชวิธี Fully Dilution Method และจํานวนหุนรวมหุนบุริมสิทธิ์เขาไวดวย    
* CPNRF, POPF, SPF, TFUND : Fair value, BVS = NAV               
ท่ีมา : ประมาณการโดยฝายวิจัย ASP 
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ผลการดําเนนิงานกองทนุ ณ วันที ่15 ธันวาคม 2557

13 10 11 12 13 14

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนตราสารตลาดเงิน
ASP ASP แอสเซทพลัสตราสารหน้ี 0.54% 1.11% 2.23% 2.33% 2.62%
KTAM KTSS กรุงไทยสะสมทรัพย 0.50% 1.02% 2.05% 2.15% -
Thanachart T-CASH ธนชาตบริหารเงิน 0.52% 1.06% 2.14% 2.24% 2.51%

กองทุนหุน ไมจายปนผล
Aberdeen ABSM อเบอรดีน สมอลแค็พ -3.36% 3.85% 20.24% 19.06% 24.00%
Manulife MS-CORE EQ แมนูไลฟ สเตร็งค คอร อิควติี้ -5.66% 2.58% 18.87% 15.03% 17.98%
Tisco TSF ทิสโก สแตรทิจิก ฟนด -6.00% 2.67% 22.29% 18.32% 14.41%

กองทุนหุน จายปนผล
ONEAM 1VAL-D วรรณเอเอ็มหุนคุณคาปนผล 0.14% 10.63% 26.05% 20.54% 20.42%
Krungthai KTSF กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควต้ีิ ฟนดกรุงไทยหุนทุนปนผล -4.55% 4.53% 16.49% 13.28% 15.50%
Manulife MS-EQ DIV แมนูไลฟ สเตร็งค อิควติี้ ปนผล -5.53% 2.88% 19.31% 15.43% 18.50%

กองทุน LTF ไมจายปนผล
ONEAM 1SG-LTF วรรณเอเอ็มซีเล็คทีฟโกรทหุนระยะยาว -3.59% 5.02% 17.35% 14.25% 21.65%
Aberdeen ABLTF อเบอรดีนหุนระยะยาว -3.51% 3.44% 16.74% 14.63% 19.76%
UOBAM CG-LTF บรรษัทภิบาล หุนระยะยาว -4.52% 8.43% 19.52% 18.20% 24.45%

กองทุน LTF จายปนผล
Krungsri KFLTFDIV กรุงศรีหุนระยะยาวปนผล -2.58% 0.96% 14.91% 10.78% 16.09%
Krungthai KTLF กรุงไทยหุนระยะยาว -4.48% 4.61% 16.54% 13.32% 14.41%
MFC MV-LTF เอ็มเอฟซีเพ่ิมคาหุนระยะยาว 0.39% 7.96% 25.50% 18.62% 20.30%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนรวมตราสารตลาดเงิน"
KASSET KSFRMF เค ตราสารหนี้ระยะสั้น เพ่ือการเลี้ยงชีพ 0.68% 1.22% 2.31% 2.42% 2.70%
Krungsri KFCASHRMF กรุงศรีตราสารเงินเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.41% 0.83% 1.67% 1.75% 2.18%
Thanachart NMRMF ธนชาต ตลาดเงินเพ่ือการเล้ียงชีพ 0.48% 0.98% 1.98% 2.06% 2.39%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารหน้ี"
Krungsri KFGOVRMF กรุงศรีพันธบัตรเพ่ือการเล้ียงชีพ 1.35% 1.84% 4.11% 4.50% 3.90%
Thanachart NFRMF ธนชาติตราสารหน้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 1.43% 2.13% 4.13% 4.38% 3.86%
Krungthai RMF2 กรุงไทยตราสารหน้ีเพ่ือการเล้ียงชีพ 1.86% 2.48% 4.63% 5.01% 3.07%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนผสม"
Thanachart NMIXRMF ธนชาติมิกซ ฟนด เพ่ือการเล้ียงชีพ -5.08% 3.31% 11.66% 8.52% 19.70%
Krungsri KFFLEX2RMF กรุงศรีเฟล็กซิเบ้ิล 2 เพ่ือการเลี้ยงชีพ -5.68% -2.32% 12.03% 7.64% 19.44%
Tisco TFPRMF ทิสโกพลทรัพยเพ่ือการเล้ียงชีพ -4.43% 2.75% 12.69% 9.45% 15.92%

กองทุน RMF ประเภท "กองทุนตราสารทุน"
Aberdeen ABSC-RMF อเบอรดีน สมารท แคปปทอล เพือการเลี้ยงชีพ -2.91% 3.83% 16.89% 15.15% 20.73%
KASSET KFLRMF กรุงไทย ซีเล็คทีฟ อิควต้ีิ เพ่ือการเล้ียงชีพ -3.88% 4.09% 17.00% 13.83% 14.65%
UOBAM UOBEQRMF ยูโอบี ตราสารทุนเพ่ือการเล้ียงชีพ -5.47% 2.95% 14.44% 12.07% 19.38%

บลจ. ช่ือยอ ช่ือกองทุน
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ผลการดําเนนิงานกองทนุ ณ วันที ่12 ธันวาคม 2557

3M 6M YTD 1Y
3Y 

Annualized
กองทุนทองคํา
ASP ASP-GOLD แอสเซทพลัสโกลด มี -1.62% -4.49% -0.07% -0.86% -8.40%
KASSET K-GOLD เค โกลด ไมมี -1.71% -4.44% 0.52% -0.60% -7.12%
Thanachart TGoldBullion-H ธนชาตทองคําแทง 90% -1.91% -4.65% 0.67% -0.50% -

กองทุนนํ้ามัน
ASP ASP-OIL แอสเซทพลัสออยล มี -37.41% -43.78% -39.11% -37.82% -15.53%
KASSET K-OIL เค ออยล มี -36.69% -42.76% -37.49% -36.36% -14.28%
TISCO TISCOOIL ทิสโก ออยล ฟนด ไมมี -36.81% -43.06% -38.24% -36.79% -15.19%

กองทุนตราสารทุนตางประเทศ
Aberdeen ABAG อเบอรดีน อเมริกัน โกรท ไมมี 1.26% 1.76% 4.28% 9.64% 15.26%
Aberdeen ABAPAC อเบอรดีน เอเซีย แปซิฟค ไมมี -6.96% -5.47% 0.70% 4.26% 8.91%
Aberdeen ABCG อเบอรดีน ไชนา เกทเวยฟ ไมมี -7.19% -4.14% -2.37% -0.09% 4.84%
Aberdeen ABEG อเบอรดีน ยูโรเปยน โกรธ ไมมี -8.29% -14.59% -10.24% -3.68% 9.59%
Aberdeen ABGEM อเบอรดีน โกลบอล อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -9.73% -9.77% -2.32% -0.61% 4.93%
ASP ASP-ASIAN แอสเซทพลัส เอเช่ียนสเปเชียลซิทูเอชั่น บางสวน -4.37% 0.04% 5.78% 7.20% 9.91%
ASP ASP-BRIC แอสเซทพลัส บริค บางสวน -14.50% -10.94% -9.48% -7.41% -3.64%
ASP ASP-HSI แอสเซทพลัส เอชเอสไอ มี -5.24% 0.37% 1.81% 2.14% 11.73%
ASP ASP-NGF แอสเซท พลัส นิปปอน โกรท ไมมี 2.05% 6.59% 1.97% 6.85% 15.31%
ASP ASP-S&P500 แอสเซทพลัส S&P 500 มี 1.58% 4.70% 9.94% 14.33% 18.53%
KASSET K-CHINA เค ไชนาหุนทุน บางสวน 1.60% 11.16% 7.32% 7.30% 10.15%
KASSET K-EUROPE เค ยูโรเปยน หุนทุน บางสวน 0.71% 1.01% 7.89% - -
KASSET K-INDIA เค อินเดีย หุนทุน บางสวน -0.64% 4.89% 38.22% 42.25% -
KASSET K-USA เค ยูเอสเอ หุนทุน บางสวน 2.66% 6.61% 6.55% 11.73% -
Krungsri KF-CHINA กรุงศรีไชนาอิควต้ีิ บางสวน 4.86% 9.61% 5.67% 6.52% 8.60%
Krungsri KF-EUROPE กรุงศรียุโรปอิควต้ีิ บางสวน -1.56% -6.07% -2.93% - -
Krungsri KF-US กรุงศรียูเอสอิควต้ีิ บางสวน 1.59% 4.32% 8.54% 14.48% -
Manulife MS-AMERICAN แมนูไลฟ สเตร็งค อเมริกันโกรท ไมมี 0.57% 2.19% 3.88% 10.34% -
Manulife MS-ASIAN SM แมนูไลฟ สเตร็งค เอเชียน สมอลแคป ไมมี -10.34% -9.22% -0.19% 2.57% -
Thanachart T-Premium Brand ธนชาต พรีเมียมแบรนด บางสวน 0.66% -4.58% -6.58% -3.37% 11.75%
TISCO TISCOAP ทิสโก เอเซีย แปซิฟก ไมมี -7.10% -6.16% -2.39% 1.23% 7.75%
TISCO TISCOCID ทิสโก ไชนา อินเดีย ดิวเิดน ไมมี -1.56% 3.56% 11.24% 14.55% 10.79%
TISCO TISCOUS ทิสโก ยูเอส อิควต้ีิ ไมมี 1.37% 3.94% 7.23% 13.78% 17.97%
TMBAM TMBCHEQ ทหารไทย ไชนา อิควต้ีิ ไมมี 28.33% 38.88% 24.84% 23.84% 7.86%
TMBAM TMBEMEQ ทหารไทย อีเมอรจ้ิงมารเกต ไมมี -10.96% -10.99% -7.67% -3.76% 1.64%
UOBAM ASIA-E ออล เอเชีย อีควต้ีิ ไมมี -2.84% -0.65% -0.22% 3.34% 5.46%
UOBAM BRIC บริค 40 บางสวน -11.85% -8.92% -9.18% -5.52% -0.19%
UOBAM EHD ยูโร ไฮดิวเิดน ไมมี -7.13% -15.56% -9.20% -2.61% 10.36%
UOBAM GC เกรทเทอร ไชนา ไมมี -4.75% 1.87% 2.57% 5.49% 9.13%
UOBAM UOBSA ยูโอบี สมารท เอเชีย ไมมี -4.13% -2.39% -0.72% 1.78% 7.65%
UOBAM UOBSAC-N ยูโอบี สมารท เอเชีย คอนซูเมอร ไมมี -9.92% -12.60% -17.01% -15.57% 2.91%
UOBAM UOBSGC ยูโอบี สมารท เกรธเธอร ไชนา ไมมี -3.69% 0.61% -1.47% 1.10% 10.85%

กองทุนตราสารหน้ีตางประเทศ
Krungsri KF-TRB กรุงศรีโทเทิลรีเทิรนบอนด มี 1.56% 1.42% 4.86% 4.54% -
Thanachart T-GLOBALBOND ธนชาต โกลบอล บอนด บางสวน -2.61% -1.98% 1.41% 2.34% 6.46%
TMBAM TMBGF ทหารไทย โกลบอล บอนด มี -2.63% -1.91% 1.86% 2.63% 6.84%

บลจ. ช่ือยอ ช่ือกองทุน
ปองกันความ
เส่ียงอัตรา
แลกเปล่ียน
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ดัชนีสําคัญทางเศรษฐกิจ (รายเดือน) 
 2014   
ดัชนีเศรษฐกิจ 2557       
% การเปลี่ยนแปลง มี.ค. เม.ย. พ.ค. มิ.ย. ก.ค. ส.ค. ก.ย. ต.ค.
อัตราการใชกําลังการผลิต (รอยละ) 64.5 56.4 61.6 60.6 60.1 60.4 61.0 60.7 

เคร่ืองช้ีการอุปโภคบริโภคภาคเอกชน         

     - ยอดคาปลีก (ณ ราคาป 2545) -7.5 -7.0 -9.6 -6.2 -5.6 -8.3 -0.1 na. 

     - ปริมาณจําหนายรถยนตน่ัง -55.8 -34.4 -44.4 -33.7 -38.0 -41.3 -36.1 -28.1 

     - ปริมาณจําหนายรถจักรยานยนต -18.3 -22.4 -17.8 -16.5 -9.1 -12.4 -5.9 -8.7 

     - สินคาอุปโภคบริโภคนําเขา (ณ ราคาป 2538) 0.3 -0.8 -8.5 -5.5 -3.9 -12.4 19.0 3.7 

เคร่ืองช้ีการลงทุนภาคเอกชน         

     - ปริมาณจําหนายรถยนตเชิงพาณิชย -37.5 -32.3 -31.7 -27.5 -21.5 -21.2 -18.9 -13.1 

     - การนําเขาเครื่องจักร1/ (ณ ราคาป 2538) -2.2 -0.7 -1.3 2.6 -3.6 -11.2 9.2 3.7 

     - ปริมาณจําหนายซีเมนตในประเทศ 0.4 6.6 0.4 0.4 -2.5 -2.8 -1.7 -2.5 

ดุลเงินสดรัฐบาล (พันลานบาท) -42.6 -42.4 77.6 125.8 -36.3 -0.5 88.7 -178.3 

ดัชนีราคาผูบริโภคท่ัวไป 2.1 2.5 2.6 2.4 2.2 2.1 1.8 1.5 

     - อาหารและเครื่องดื่ม 4.5 4.6 4.4 4.1 4.2 3.9 3.9 3.3 

     - มิใชอาหารและเครื่องดื่ม 0.9 1.3 1.7 1.4 1.1 1.1 0.7 0.5 
ดัชนีราคาผูบริโภคพื้นฐาน (ไมรวมราคาอาหารสดและ
พลังงาน)

1.3 1.7 1.8 1.7 1.8 1.8 1.7 1.7 

ภาคตางประเทศ (ลานดอลลาร สรอ. นอกจากจะระบุเปนอยางอ่ืน)       

สินคาออก2/ 19,766 17,092 19,268 19,527 18,700 18,655 19,580 19,830 

     (% การเปล่ียนแปลง) -2.7 -0.9 -1.2 3.8 -0.5 -6.6 2.2 4.1 

สินคาเขา2/ 16,286 16,533 17,638 15,664 17,249 16,456 18,449 17,748 

     (% การเปล่ียนแปลง) -13.7 -13.8 -7.7 -14.1 -3.4 -8.3 10.1 -5.2 

ดุลการคา 3,480 559 1,629 3,863 1,450 2,199 1,131 2,082 

ดุลบัญชีเดินสะพัด 2,898 -643 -664 1,838 -864 239 -862 2,628 

ดุลเงินทุนเคล่ือนยายสุทธิ -2,174 1,033 -102 -2,071 4,627 -1,703 -806 -1,759 

     - ภาคเอกชน 39 270 -682 692 1,987 -1,850 -1,315 -1,824 

     - ภาครัฐบาล -246 305 -144 56 1,479 411 188 463 

ดุลการชําระเงิน -154 1,102 -1,073 -636 2,947 -500 -2,410 -58 

เงินสํารองทางการ (พันลาน US$) 167.0 168.9 167.6 168.2 169.4 168.0 162.0 161.0 

ภาคการเงิน (ณ สิ้นระยะเวลา) (พันลานบาท)         

ฐานเงิน 1,597 1,578 1,511 1,508 1,462 1,454 1,441 1,487 

  (% การเปล่ียนแปลง) 11.6 11.0 6.7 8.8 5.3 3.9 2.6 2.7 

ปริมาณเงินตามความหมายแคบ 1,638 1,615 1,645 1,585 1,550 1,585 1,566 1,570 

  (% การเปล่ียนแปลง) 3.9 5.7 6.0 4.3 6.8 6.4 4.3 4.5 

ปริมาณเงินตามความหมายกวาง 16,193 16,168 16,154 16,120 16,094 16,134 16,200 16,316 

  (% การเปล่ียนแปลง) 6.4 5.9 4.4 4.4 4.3 4.0 4.0 4.4 

เงินฝากของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 15,956 15,891 15,830 15,789 15,792 15,818 15,834 15,974 

  (% การเปล่ียนแปลง) 6.8 5.6 3.8 3.8 3.6 3.2 2.7 2.9 

สินเช่ือภาคเอกชนของสถาบันรับฝากเงินอ่ืน 4/ 14,767 14,778 14,829 14,893 14,916 14,992 15,013 15,084 

  (% การเปล่ียนแปลง) 8.8 8.6 7.8 6.5 6.4 5.9 5.3 5.4 

อัตราดอกเบี้ย (รอยละตอป)         

- ตลาดซื้อคืนพันธบัตร 1 วัน (เฉลี่ยจากอัตราปดรายวัน) 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 2.00 

- ระหวางธนาคาร (เฉลี่ยจากฐานนิยมรายวัน) 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 1.90 

- เงินฝากประจํา 1 ป 5/ (ณ สิ้นเดือน) 1.74 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 1.73 

- ลูกหน้ีช้ันดี 5/ (ณ สิ้นเดือน) 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 6.75 

อัตราแลกเปลี่ยนเฉลี่ย (บาท:ดอลลาร สรอ.) 32.43 32.36 32.85 32.45 32.11 31.93 32.42 32.56 
1/ ไมรวมการนําเขาวัตดุดิบและเครื่องบิน  2/ BOP Basis 3/ สินเช่ือ BIBF ใชอัตราแลกเปลี่ยน ณ สิ้นเดือนในการแปลงคาเปนเงินบาท รวมการลงทุนในตราสารหน้ี
และเงินฝากสถาบันการเงินอ่ืนท่ีมิใช ธ.พ. 4/ สถาบันการเงินอ่ืนคือ ธ.พ.ในประเทศ,สาขา ธ.พ. ตางประเทศ กิจการวิเทศธนกิจ บง. ธนาคารเฉพาะกิจ สหกรณออม
ทรัพย และกองทุนรวมตลาดเงิน 5/ ขอมูล ธ.พ.3 (โดยรวมขอมูลของธนาคารธนชาตต้ังแตเดือน เม.ย. 45)   p = เบื้องตน  E = ประมาณการ       
ท่ีมา : ธนาคารแหงประเทศไทย 

 



สายงานวจิัย ASP 
Head of Research 

ภรณี ทองเย็น, CISA 
  porranee.re@asiaplus.co.th 
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 1  

วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์, หุ้นกลุ่มอสังหาฯ, นิคมอุตสาหกรรม, รับเหมาฯ, 
วัสดุก่อสร้าง, ยานยนต์, โรงแรม, อาหาร และกองทุนอสังหาริมทรัพย์ 

 

เทิดศักดิ์ ทวธีีระธรรม  therdsak.re@asiaplus.co.th  
1. Strategist  
2. วิเคราะห์การเมือง  
3. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์  
4. วิเคราะห์หุ้น   
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   - กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

 

  

  
ประสิทธ์ิ รัตนกิจกมล, CISA, CFA prasit.re@asiaplus.co.th วีรพล เหลอืงอมรชัย  weerapon.re@asiaplus.co.th 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ –(Option, ทองคํา) วิเคราะห์หุ้น  
2. วิเคราะห์หุ้น  - กลุ่มนคิมอุตสาหกรรม 
   - กลุ่มวัสดุก่อสร้าง - กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย 
   - กลุ่มวัสดุอุตสาหกรรมฯ  
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   - กลุ่มรับเหมาก่อสร้าง  เล
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นวลพรรณ น้อยรัชชุกร  nuanpun.re@asiaplus.co.th วรรษิษฐ์ เดยีวอิศเรศ 

1. วิเคราะห์ตราสารอนุพันธ์ -(Option, ทองคํา) ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
2. วิเคราะห์หุ้น - กลุ่มยานยนต ์  
   - กลุ่มโรงแรม, กลุ่มอาหาร   
   - กลุ่มพัฒนาที่อยู่อาศัย(ให้เช่า)    

 เล
ขท
ะเบ

ียน
นัก
วิเค

รา
ะห
: 

01
99

94
 

3. วิเคราะห์กองทุนอสังหาริมทรัพย์  เล
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อรรถวุฒิ พุกประยูร  

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์  
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วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 2 วิเคราะห์ปัจจยัพื้นฐาน ทีมที่ 3 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่ม ธ.พ, ประกันภัย, หลักทรัพย์, เกษตร, พลังงาน,  

ปิโตรเคมี และชิ้นส่วนอิเล็กทรอนิกส์ 
วิเคราะห์หุ้นกลุ่มบันเทิง,ขนส่ง,ส่ือสาร, โรงพยาบาล, ค้าปลีก, 

สาธารณูปโภค-นํ้า 

อุษณีย์ ลิ่วรัตน์  usanee.re@asiaplus.co.th กวี  มานิตสภุวงษ์  kawee.re@asiaplus.co.th 
วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น  
- กลุ่มธนาคารพาณิชย์ - กลุ่มสื่อสาร 
- กลุ่มประกนัภัย - กลุ่มบนัเทิง 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มขนส่ง-เดินเรือ 
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- กลุ่มการแพทย์ 
  
นลินรัตน์ กติติกําพลรัตน์  nalinrat.re@asiaplus.co.th สุวัฒน์ วัฒนพรพรหม  suwat.re@asiaplus.co.th 

วิเคราะห์หุ้น  วิเคราะห์หุ้น 
- กลุ่มพลังงาน - กลุ่มขนส่ง-ทางอากาศ 
- กลุ่มปิโตรเคม ี - กลุ่มเทคโนโลยีสารสนเทศ 
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เอนกพงศ์ พุทธาภิบาล อนุวัฒน์ ศรขีจรรัตน์กุล  anuwat.re@asiaplus.co.th 

ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ วิเคราะห์หุ้น 
 - กลุ่มค้าปลีก-ค้าส่ง 
 - กลุ่มสาธารณูปโภคพื้นฐาน 
 - กลุ่มขนส่ง-ทางบก 
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อรกัญญา ไพรสณฑรางกูร ธนวินท์ พิเชษฐศิริพร 

 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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 ศุภศิษฏ์ เทียนสุกใส 
 ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ 
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วิเคราะห์เทคนิค 
ประกิต สิริวฒันเกต ุ prakit.re@asiaplus.co.th ชาญชัย  พนัทาธนากิจ 

- กลยุทธ์การลงทุนตราสารทุน ผู้ช่วยนักวิเคราะห์ทางเทคนิค 
- วิเคราะห์เทคนิค  
- กลยุทธ์การลงทุนตราสารอนุพันธ์ในส่วน  
   SET50 Index Future  
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4. สนับสนุนข้อมลูตาม Request จากลูกค้า
สถาบันในประเทศและฝ่ายการลงทุนต่างประเทศ  เล
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วิเคราะห์เชิงปริมาณ 
พบชัย ภัทราวิชญ ์  กษิดิ์เดช รัตนสมบูรณ์   

1. กลยุทธ์การลงทุน และวิเคราะห์เชิงปริมาณ ผู้ช่วยนักวิเคราะห์เชิงปริมาณ 
2. วิเคราะห์ Oil Futures 1. หุ้น Turnover list 
3. กลยุทธ์ DW, ASP Quant packs 2. ASP Quant packs 
4. สนับสนุนข้อมลูตาม Request  
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มาราพร กี้วิริยะกุล     
ผู้ช่วยนักเศรษฐศาสตร์  
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research@asiaplus.co.th 

ทีมงานสนับสนุน 
ระบบฐานข้อมูล งานธุรการ ทีมงานแปล งานไอที 

ศศิชา โล่ห์ชยัพาณิช เอมิกา จารอุําพรพรรณ รัตนา เตชะอุดมเดช แสงเดือน ดิดทโิส บุษยมาส สองเมอืง ชนากานต ์หัตถการุณย์ ธีรชัย ศิริเมธากุล 

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

  
 

 

บทพิสูจนค์วามสําเร็จของ เอเซียพลสั 
2548 Best Brokerage Services Awards - Retails โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 
2549 I. Best Brokerage Services Awards - Retails  

 II. Best Research House Awards 
โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

2551 I. One of Top 3 Best Retail Research House Candidates 
 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2552 นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มพัฒนาอสังหาริมทรัพย์ โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 
2553 I. Best Securities Company Award - Retail Investors  โดย ตลาดหลักทรัพย์แห่งประเทศไทย 

 II. “Asia’s Best Analyst” Survey by Wall Street Journal 
2555 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์และวัสดุก่อสร้าง สายนักลงทุนรายบุคคล 

 II. นักกลยุทธ์ทางปัจจัยพ้ืนฐาน สายนักลงทุนรายบุคคล 

 III. โหวตจากส่ือมวลชน 

 IV. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนสถาบัน  

 V. นักวิเคราะห์อนุพันธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

โดย สมาคมนักวิเคราะห์หลักทรัพย์ 

2555 One of Three Asia’s Top Stock Pickers by the Wall Street Journal By Wall Street Journal 

2556 I. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มอสังหาริมทรัพย์ วัสดุก่อสร้าง และรับเหมา สายนักลงทุน
รายบุคคล 

 II. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม กลุ่มธรุกิจการเงิน สายนักลงทุนรายบุคคล           

 III. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม อนพัุนธ์ สายนักลงทุนรายบุคคล 

 IV. นักวิเคราะห์ยอดเยี่ยม ทางเทคนิค  

โดย สมาคมนักวิเคราะห์การลงทุน 

 



สํานักงานใหญ่  
ชั้น 3/1 อาคารสาธรซิตี้ทาวเวอร เลขที ่175 ถนนสาทรใต กทม. 10120 
โทรศัพท: 0-2285-1666, 0-2679-6888 โทรสาร: 0-2285-1900-1 

สํานักงานสาขา พลับพลาไชย 
ชั้น 1 อาคารพลับพลาไชย อาคาร 2 
9/1 ถ.เสือปา เขตปอมปราบฯ กทม. 10100 
โทรศัพท: 0-2623-1520-6 โทรสาร: 0-2623-1551 

สํานักงานสาขา เอ็มโพเรี่ยม 
ชั้น 10/4 อาคารเอ็มโพเรี่ยมทาวเวอร 
622 สุขุมวิท 24 แขวงคลองตนั เขตคลองเตย กทม. 10110 
โทรศัพท: 0-2664-8999 โทรสาร: 0-2664-9799 

สํานักงานสาขา ลาดพร้าว 
เลขที่ 1693 เซ็นทรลัพลาซา ลาดพราว ชั้น 12 หอง 1213,1214 
ถ.พหลโยธิน แขวงจตุจักร เขตจตจุักร กทม. 10900  
โทรศัพท: 0-2937-0455 โทรสาร: 0-2937-0465 

สํานักงานสาขา งามวงศ์วาน 
หองเลขที่ 12/1 ชั้น 12 ศูนยการคาเดอะมอลล งามวงศวาน 
30/39-50 ถ.งามวงศวาน ต.บางเขน อ.เมือง นนทบุรี 11000 
โทรศัพท: 0-2550-0955 โทรสาร: 0-2550-0966 

สํานักงานสาขา จันทบุรี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนทาแฉลบ 
197 ถ.ทาแฉลบ อ.เมือง จ.จนัทบุรี 22000 
โทรศัพท: 0-3932-2135-38 โทรสาร: 0-3935-1636 

สํานักงานสาขา สยาม 
ชั้น 10 ยูนิค บี2 อาคารสยามทาวเวอร  
989 ถ.พระราม 1 แขวงปทุมวัน เขตปทุมวัน กทม. 10330 
โทรศัพท: 0-2670-9999 โทรสาร: 0-2670-9996-8 

สํานักงานสาขา ศรีราชา 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาศรีราชา   
98 ถ.สุขุมวิท อ.ศรรีาชา จ.ชลบุรี 20110     
โทรศัพท: 0-3832-2755 โทรสาร: 0-3877-1426 

สํานักงานสาขา ขอนแก่น 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหนาเมือง 
680/12 ถ.หนาเมือง อ.เมือง จ.ขอนแกน 40000 
โทรศัพท: 0-4332-2101-04 โทรสาร: 0-4332-2120 

สํานักงานสาขา หาดใหญ่ 
ชั้น 7 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาดใหญ 
39 ถ.นิพัทธอุทิศ 2 อ.หาดใหญ จ.สงขลา 90110 
โทรศัพท: 0-7426-2000-3 โทรสาร: 0-7426-2009 

สํานักงานสาขา สุราษฎร์ธานี 
ชั้น 4 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนชนเกษม 
337/20 ถ.ชนเกษม อ.เมือง จ.สรุาษฎรธานี 84000 
โทรศัพท: 0-7728-3631-3 โทรสาร: 0-7721-6522 

สํานักงานสาขา อุดรธานี 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาโพธ์ิศร ี
227 ถ.โพธ์ิศรี อ.เมือง จ.อุดรธานี 41000 
โทรศัพท: 0-4232-6999 โทรสาร: 0-4232-6995 

สํานักงานสาขา เชียงใหม่ 
เลขที่ 164/44-45 ถ.ชางคลาน ต.ชางคลาน  
อ.เมือง จ.เชียงใหม 50100 
โทรศัพท: 0-5327-3716-20 โทรสาร: 0-5327-3714 

สํานักงานสาขา ลําปาง 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาถนนฉตัรไชย 
341/3 ถ.บุญญวาส (ฉัตรไชย) อ.เมือง จ.ลําปาง 52100 
โทรศัพท: 0-5432-3935-39 โทรสาร: 0-5432-3934 

สํานักงานสาขา พิษณุโลก 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาพิษณุโลก 
262/24 ถ.บรมไตรโลกนารถ อ.เมือง จ.พิษณุโลก 65000 
โทรศัพท: 0-5521-7833-37 โทรสาร: 0-5521-7851 

สํานักงานสาขา นครสวรรค์ 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขานครสวรรค 
154/1 ถ.สวรรควิถี ต.ปากนํ้าโพ อ.เมือง จ.นครสวรรค 60000 
โทรศัพท: 0-5631-2412 โทรสาร: 0-5631-2420 

สํานักงานสาขา เชียงราย 
ชั้น 3 อาคารธนาคารกรุงเทพ สาขาหาแยกพอขุนเม็งราย 
866/18 ถ.ทางหลวงหมายเลข 1 อ.เมือง จ.เชียงราย 57000 
โทรศัพท: 0-5360-0788 โทรสาร: 0-5374-2858 

สํานักงานสาขา พัทยา 
อาคาร มุกส เรสสิเดนซ เลขที ่222/99 ม.9 ถ.เฉลิมพระเกียรติ
(สาย3) ต.หนองปรือ อ.บางละมุง จ.ชลบุร ี20260 
โทรศัพท : 0-3841-2400-05 โทรสาร : 0-3841-9014 

 

  
 

ขอมูลในเอกสารฉบับน้ี รวบรวมมาจากแหลงขอมูลที่นาเชื่อถือ อยางไรก็ด ีบมจ. หลักทรพัย เอเซีย พลสั ไมสามารถทีจ่ะยืนยันหรือรับรอง
ความถูกตองของขอมูลเหลาน้ีได ไมวาประการใด ๆ บทวิเคราะหในเอกสารน้ี จัดทําข้ึนโดยอางอิงหลักเกณฑทางวิชาการเก่ียวกับหลกัการ
วิเคราะหและมไิดเปนการชี้นําหรือเสนอแนะใหซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ การตัดสินใจซื้อหรือขายหลักทรัพยใด ๆ ของผูอาน ไมวาจะ
เกิดจากการอานบทความในเอกสารนีห้รือไมก็ตาม ลวนเปนผลจากการใชวจิารณญาณของผูอาน โดยไมมีสวนเก่ียวของหรือพันธะผูกพัน
ใด ๆ กับ บมจ. หลักทรัพย เอเซีย พลสั ไมวากรณีใด 

 
 






